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1 ENQUADRAMENTO

Com o fim dos Contratos de Aquisicdo de Energia (CAE) os produtores de energia elétrica detentores
destes contratos adquiriram o direito de receber, a partir da data da respetiva cessacédo antecipada, uma
compensagdo pecuniaria designada por Custos para a Manutenc¢do do Equilibrio Contratual (CMEC), a

qual se mantera até ao ano 2027.

Os CMEC séo constituidos por uma parcela fixa e por uma parcela de acerto:

e Parcela fixa — corresponde a uma renda fixa anual, de forma a permitir o alisamento dos custos
resultantes da cessacado dos CAE, isto é, os consumidores atuais sao “subsidiados” pelos

consumidores do futuro;

e Parcela de acerto® — corresponde aos ajustamentos aos valores dos CMEC, incluindo o valor anual

dos ajustamentos correspondentes a revisibilidade.

O ajustamento anual dos CMEC, ou revisibilidade, de acordo com o Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de
dezembro, resulta da soma de duas parcelas: o ajustamento sobre os encargos fixos e o ajustamento
sobre a margem de mercado. A margem de mercado é dada pela diferenca entre as receitas e 0s custos

de exploracao.

Os encargos fixos sdo calculados tendo por base a remuneragédo, em cada ano, do investimento nas
centrais, tal como definido nos respetivos CAE, tendo em conta um valor teérico de disponibilidade. Estes
encargos sao ajustados de modo a considerar, entre outros, 0s investimentos extraordinarios e alteracdes

de legislagédo que impliguem o aumento dos custos fixos.

As producdes das centrais, e por conseguinte os respetivos custos e receitas, sdo calculadas com base
num conjunto de pressupostos (rendimentos de centrais, emissdes de COz, etc.) definidos a priori e com
base em dados ocorridos (consumo de eletricidade, custos de combustiveis, afluéncias as centrais

hidricas, etc.), através da aplicacdo de um modelo de simulag&o do sistema electroprodutor (Valoragua).

O presente documento, relativo ao ano de 2014, pretende dar continuidade ao trabalho desenvolvido em

anos anteriores, com vista a:

¢ Analisar o célculo do ajustamento anual com base na aplicacdo do modelo Valoragua previsto no
Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro, comparando os seus resultados com os que se

obteriam caso fossem considerados no modelo dados reais de produgéo;

e Monitorizar a evolucdo dos custos dos centros electroprodutores sujeitos a CMEC.

1 A parcela de acerto inclui a parcela de ajustamentos anuais (corresponde a revisibilidade), a parcela de acertos de
faturacéo e a parcela de ajustamento final (Que sera aplicada 11 anos apés o inicio da implementagcdo dos CMEC).
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2 ANALISE DO CALCULO DO AJUSTAMENTO ANUAL

Neste ponto pretende-se comparar o valor do ajustamento anual calculado com base em dados do modelo
Valoragua previsto na legislagdo, com o valor do ajustamento anual que se obteria com base em dados

reais face ao valor inicialmente previsto, aquando do apuramento do valor inicial dos CMEC.

Nota-se que os resultados baseados nos pressupostos da revisibilidade sdo identificados em figuras e
quadros deste documento pela designacdo “Revisibilidade”, enquanto os resultados baseados nos em

dados reais sao apresentados com a designacao “Ocorrido”.

2.1 VALORES APURADOS

Recalcularam-se as receitas e 0s custos que teriam sido obtidos, caso o mecanismo de revisibilidade com
base no modelo de simulacéo estabelecido no quadro do Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro e

na legislacdo complementar posterior?, fosse substituido pelo seguinte conjunto de pressupostos:

e Vendas de energia elétrica ocorridas em cada hora nos mercados diario e intradiario, determinado
pela ERSE com base em dados do OMEL (corresponde a producao liquida de cada central,
deduzida de bombagem no caso das centrais hidricas), tendo em conta as produgdes horarias

reais®;

e Custos de producéo ocorridos, calculados através do produto dos custos unitarios semanais por
central, utilizados no célculo da revisibilidade*, pelas respetivas producdes, conforme definido no

ponto anterior;

e Custos de CO: ocorridos, determinados através do produto dos pre¢os unitarios semanais de CO>

pelas emissdes de cada central®;

e Receitas com servicos de sistema e encargos fixos de acordo com valores considerados no célculo

da revisibilidade (assinalados a cinza e itdlico no Quadro 2-1)8.

2 Dos quais se destacam, para efeitos do presente relatdrio, o facto das producgdes do sistema electroprodutor serem
simuladas pelo modelo Valoragua e os pressupostos de calculo das licencas de emissdo de CO:2 definidos nos
acordos de cessacédo dos CAE.

3 No caso das unidades de mercado de producdo hidrica com centrais com e sem CMEC foram consideradas as
produgbes por centrais. As unidades de mercado correspondem ao agrupamento de varias unidades fisicas
(entenda-se grupos hidricos), para os quais 0 agregado da producéo é valorizado ao mesmo preco para cada hora

4 Estes dados sdo indicados no documento conjunto da EDP e REN designado “Determinagdo do montante de
ajustamento do CMEC — ano de 2014".

5 As emissdes semanais foram obtidas aplicando o fator de emissdo de CO2 anual a produgéo elétrica semanal
ocorrida em cada central. Este fator de emisséo corresponde ao quociente entre as emissdes anuais (EU Emissions
Trading System) e a produc¢do anual.

6 Os encargos fixos ndo foram analisados, sendo expectavel que a sua variagdo tenha menor impacte do que as
variagdes dos encargos varidveis. Contudo, a ERSE assinalou recorrentemente a sua dependéncia face as
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A generalidade destes pressupostos foram utilizados nas andlises efetuadas nos anos anteriores,
permitindo assim a comparabilidade dos resultados apurados na presente analise para 2014, com 0s

resultados apurados para os anos de 2008 a 2013.

Registe-se que o ano de 2013 foi o primeiro em que 0s centros electroprodutores deixaram de beneficiar
de licencas de emisséo atribuidas gratuitamente, de acordo com o Comércio Europeu de Licencas de
Emisséo 2013-2020, notando-se um crescimento desta rdbrica de custos em termos unitarios e o aumento,
a partir desse ano, do gap entre os custos variaveis unitarios das centrais térmicas com e sem CO:. Refira-
se que no presente exercicio, a semelhanga do que foi efetuado no documento do ano anterior, os valores
das produc¢des das centrais hidricas tiveram em considera¢éo a separacgédo das unidades de mercado face
as unidades fisicas. Este aspeto é relevante sempre que numa unidade de mercado estdo agrupadas
unidades fisicas de centrais com CMEC e de centrais sem CMEC. O efeito da separacdo de unidades
fisicas e unidades de mercado é particularmente notério a medida que surgem novos grupos hidricos, que

sdo incluidos em unidades de mercado ja existentes.

Importa também assinalar que o ano de 2013 foi o Ultimo ano em que as centrais hidroelétricas de Miranda,
Picote | e Bemposta | estiveram incluidas neste mecanismo, o que contribuiu, entre outros fatores, para a
reducéo do ajustamento dos CMEC de 2013 para 2014. Em sentido oposto, as centrais de Aguieira e Raiva
voltaram a ser incluidas no calculo do ajustamento dos CMEC a partir de 1 de abril de 2014, apés o término

da cedéncia temporaria da gestao da energia destas centrais a Iberdrola.

Adicionalmente, no ano 2014 iniciou-se a aplicacdo do Despacho n.° 4694/2014, de 1 de abril, da
Secretaria de Estado da Energia, que afetou as receitas com servi¢os de sistema das centrais com CMEC
consideradas no calculo do ajustamento dos CMEC, em particular na componente de banda de regulacéo

secundaria, facto que também contribuiu para a redugéo do valor do ajustamento do ano 2014.

No Quadro 2-1 pode observar-se que o0 ajustamento apurado em 2014 entre o valor inicial e o valor
calculado com o modelo de simulag¢éo do sistema electroprodutor (Valoragua) € superior ao ajustamento

obtido com base nos valores ocorridos, em cerca de 5,7 milhdes de euros.

declarag@es de disponibilidade das centrais, que conduz a necessidade de realizacdo de testes para verificacdo das
mesmas.
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Quadro 2-1 — Resumo dos valores apurados para a revisibilidade e dos valores ocorridos em 2014

Unidade: 10° Eur

Célculo valorinicial Valorapurado para Valor definido Valores ocorridos Valor do Diferenga no
dos CMEC arevisibilidade de para Ajustamento Aj j
2014 com o modelo com base nos (Ocorrido -
VALORAGUA valores ocorridos VALORAGUA)
(a) (b) (c)=(b)-(a) (d) (e)=(d)-(a) (f)=(e)-(c)
Receitas de mercado
1.1 Centrais hidricas 395849 365 845 -30 004 354136 -41713 -11709
12 Centrais térmicas 499 412 379626 -119 786 395935 -103 477 16 309
1=1.1+1.2 Total 895 261 745471 -149 790 750070 -145191 4599
Custos de exploragdo (CE) + CO,
21 Centrais térmicas CE (Comb. + O&M) 181521 202 376 20855 203713 22192 1337
22 Centrais térmicas CO, 116721 46 009 -70712 43 590 -73131 -2419
2=2.1+22 Total 298 242 248 385 -49 857 247 303 -50939 -1082
Margem de exploragdo
3.1=1.1 Centrais hidricas 395849 365 845 -30 004 354136 -41713 -11 709
3.2=1.2-2 Centrais térmicas 201170 131241 -69 929 148 632 -52538 17391
3=1-2 Total 597019 497 086 -99 933 502 768 -94 251 5682
Receitas de servigo de sistema
4.1 Centrais hidricas 0 44 597 44 597 44 597 44 597 0
42 Centrais térmicas 0 16 857 16 857 16 857 16 857 0
4=4.1+42 Total 0 61454 61454 61454 61454 0
Encargo fixo (EF) e Outros Encargos (OE) 0
5.1 Centrais hidricas EF 466 141 465 672 -469 465672 -469 0
5.2 Centrais térmicas EF 187 560 214993 27433 214993 27433 0
5.3 Centrais hidricas OE 649 8120 7471 8120 7471 0
54 Centrais térmicas OE 1841 11967 10126 11967 10126 0
5=5.145.245.345.4 Total 656 191 700752 44 561 700 752 44 561 0
Ajustamento total do montante dos CMEC
6.1=5.1+5.3-4.1-3.1 Centrais hidricas 70941 63 350 -7 591 75 059 4118 11709
6.2=5.2+45.4-4.2-3.2 Centrais térmicas -11769 78 862 90 631 61471 73240 -17 391
6=6.146.2 Total 59172 142212 83 040 136 530 77358 -5682

Fonte: REN, EDP e ERSE

Da andlise deste quadro, verifica-se que as receitas das centrais térmicas determinadas com base nos
valores do modelo Valoragua tem uma diferenca por defeito em relacdo as receitas ocorridas (receita
ocorrida superior em cerca de 16 milhdes de euros), enquanto nas centrais hidricas esta diferenca é de
sinal contrario e de menor amplitude (receita ocorrida inferior em cerca de 12 milhdes de euros). Deste
modo, a receita de mercado na totalidade das centrais com CMEC é inferior no célculo com os valores do

modelo face ao calculo com os valores ocorridos, em cerca de 5,7 milhdes de euros.

No que respeita aos custos de exploracdo das centrais térmicas, registam-se ligeiras diferencas entre os
valores obtidos pelo modelo Valoragua e os valores ocorridos para as rubricas de custos de combustivel
e O&M e diferencas mais significativas, de sinal oposto, para os custos com CO2. Para a primeira, 0s
valores ocorridos séo superiores em cerca de 1 milhdo de euros aos resultantes do modelo, enquanto para
a segunda os valores ocorridos séo 2 milhfes de euros inferiores ao calculado com base nos pressupostos
definidos no quadro da legislagdo em vigor. Para o agregado dos custos de exploragdo constata-se assim

que os valores ocorridos estéo cerca de 1 milhdo de euros abaixo do calculo com 0 modelo Valoragua.

As diferencas por excesso que se verificam nas receitas de mercado entre os valores ocorridos e 0s
valores do modelo e as diferencas por defeito nos custos de exploracao justificam as diferencas apuradas

na margem de exploracdo consoante os pressupostos considerados .
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2.2 FATORES DETERMINANTES NOS AJUSTAMENTOS A0S CMEC

Neste ponto sdo analisadas as diferengas entre os valores para apuramento do ajustamento anual dos
CMEC calculado com base nos pressupostos da revisibilidade (modelo Valoragua) e os correspondentes

valores resultantes dos pressupostos expostos no ponto anterior, nas componentes que se seguem:
e Quantidades de energia vendida;
¢ Receita unitaria;
e Custos variaveis por unidade produzida;

e Margem de exploracdo sobre os custos variaveis, bem como sobre os custos totais.

2.2.1  QUANTIDADES DE ENERGIA VENDIDA

Tal como € ilustrado na Figura 2-1, nos anos de 2008, 2009 e 2011, as quantidades de energia vendida
pelas centrais térmicas nos mercados diarios e intradiarios foram inferiores ao resultante da simulacao do
sistema electroprodutor definida no mecanismo de revisibilidade. Em 2010, 2012, 2013 e 2014 verificou-
se 0 oposto, com as quantidades vendidas em mercado pelas centrais térmicas a serem superiores as
determinadas pelo modelo Valoragua, O ano de 2012 foi seco, o que justifica a maior produgédo térmica,
enguanto os anos de 2013 e 2014 foram himidos, o que explica a quebra nas quantidades vendidas pela
central de Sines (em ambos os referenciais). Desde 2013, a central de Sines € a Ultima central térmica

abrangida pelos CMEC.
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Figura 2-1 — Quantidades vendidas pelas centrais térmicas com CMEC
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Fonte: REN, EDP e ERSE

No que diz respeito as centrais hidricas verifica-se que até 2011 as quantidades reais de energia elétrica
vendida no mercado sao proximas das produgfes obtidas com o modelo Valoragua, conforme é
apresentado na Figura 2-2. Entre 2012 e 2014, observam-se diferencas entre as producgfes reais e as
resultantes do modelo Valoragua, justificadas por diferencas na cascata do Douro, o que se atribui ao
inicio de exploracgdo dos reforgos do Douro Internacional que nédo estao sujeitos ao regime CMEC (Picote
Il e Bemposta Il). As elevadas produc¢@es hidricas ocorridas em 2010, 2013 e 2014 foram consequéncia
da elevada hidraulicidade verificada nesses anos. Em sentido contrario, a reduzida producdo que se
observa em 2012 decorreu da reduzida hidraulicidade nesse ano (ver Figura 3-3).

Refira-se que a 31 de mar¢o de 2014 terminou o acordo de cedéncia temporaria da gestdo da energia das
centrais de Aguieira e Raiva a Iberdrola. Assim, com o retorno a EDP Producéo, as producdes destas

centrais entre 1 de abril e 31 de dezembro de 2014 foram incorporadas no célculo do ajustamento dos
CMEC do ano de 2014.
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Figura 2-2 — Quantidades vendidas pelas centrais hidricas com CMEC
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Fonte: REN, EDP e ERSE

Figura 2-3 — Quantidades vendidas pela totalidade das centrais com CMEC
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A Figura 2-3 mostra que o agregado das produgdes das centrais hidricas e térmicas previstas aquando da
negociacdo dos CMEC em 2007 foi superior, até 2012, ao agregado das producdes resultantes do modelo
de simulagdo Valordgua no apuramento dos ajustamentos anuais dos CMEC e superior ao agregado do
valor ocorrido das producdes das centrais com CMEC. Em 2014 registou-se pela primeira vez um valor
inferior dessas mesmas previsdes, quer face agregado das producdes resultantes do modelo de simulacéo
Valoragua no apuramento dos ajustamentos anuais dos CMEC, quer face ao agregado do valor ocorrido
das produces das centrais com CMEC. Este facto justifica-se pela componente hidrica deste ano hiimido
de 2014.

Efetuando uma andlise comparativa dos valores agregados das producdes das centrais hidricas e térmicas
ocorridos face aos valores resultantes do modelo verifica-se que os valores decorrentes da aplicagdo do
modelo de simulacdo, quando comparados com as quantidades vendidas nos mercados diario e
intradiario, foram praticamente iguais em 2009, superiores nos anos 2008, 2011, 2012 e 2013, tendo sido
ligeiramente inferiores em 2010 e 2014. No calculo feito através do modelo, o nivel de consumo
considerado é o realmente ocorrido e a produgéo em regime especial é igualmente a producéo verificada,
enguanto as importacdes e exportacdes sdo determinadas pelo modelo, tendo em conta as capacidades
de interligagdo disponiveis em ambos os sentidos, os precos verificados no mercado diario do sistema
espanhol e os fatores de incerteza definidos nos Acordos de Cessac¢éo. Por outro lado, existe um desajuste
entre as quantidades realmente produzidas e as quantidades vendidas no mercado diario e intradiario, que
resulta na energia de regulacdo secundaria e terciaria transacionada no mercado de servicos de sistema,

facto que nado é quantificado no modelo Valoragua.

Deste modo, a diferenca entre as quantidades determinadas pelo modelo e as quantidades realmente
vendidas em mercado séo refletidas, por um lado, nas diferencas entre os valores de importag&o estimados
pelo modelo e os ocorridos e, por outro lado, nos desvios de producgéo valorizados no mercado de servigos

de sistema.

2.2.2 RECEITA

Tanto nas centrais hidricas como nas centrais térmicas, os valores das receitas unitarias com base nos
valores ocorridos em 2014 sdo muito préximos dos valores resultantes do célculo da revisibilidade com o
modelo Valoragua. No entanto, a receita unitaria prevista no calculo inicial dos CMEC apresenta valores
superiores, 0 que reflete a expetativa de precos de mercado superiores que existia ho momento da
realizacd@o desse célculo. A figura seguinte ilustra a evolucdo da receita unitaria das centrais com CMEC

para os diferentes referenciais, onde é possivel constatar os aspetos acima referidos.
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Figura 2-4 — Receita unitaria das centrais com CMEC

80

70

60

50

20

10

2009

B

[ o ] [ o [} o ) o (] o (%] o ] ] o ]
° T ° 'cmB ° -UOB =} B o o ° -UNB o T m U - Tg U
] = S ] = s © T 9 s | © T A s © T o s © T > © T S
Sw 58 30 2o 59 o 59 ma £38 T~ £8 Bm 58 8w B 58 O«
= ~ = S O = o N Qo= d N O = d N ONIE=E o ~ = o ~
58 8§87 2828 §" 2828 §" o228 8§ o228 8§ c2 283 8§ 2828 8§ 8
a N b Ri@a N b 2N ERi2AN 7 a N 52N RN 2«
> > > B > B S S > S > > > >
& e & @ & @ & [ [ 2 & 2
s @ @ [ [ L L
M Hidricas M Térmicas [ Total

Fonte: REN, EDP e ERSE

A receita unitaria das centrais hidricas ocorrida em 2014 foi inferior (-2,8%) a receita unitaria resultante do
célculo da revisibilidade com o modelo Valoragua e as quantidades s&o similares para ambos 0s casos
(ver Figura 2-2), o que originou um diferencial de -3,2% na receita total das centrais hidricas (ver Figura
2-5). Nas centrais térmicas verifica-se que a receita unitaria ocorrida também é inferior a resultante do
célculo darevisibilidade com o modelo Valoragua, mas neste caso a quantidade ocorrida foi 5,4% superior,
resultando numa receita total ocorrida 4,3% acima do implicito no célculo da revisibilidade.

Para a globalidade das centrais com CMEC, a receita unitaria ocorrida ficou 1,6% abaixo da receita unitaria
resultante do célculo da revisibilidade com o modelo Valoragua, enquanto o valor total das receitas ocorrido
foi superior em cerca de 5 milhdes de euros (+0,6%), devido ao efeito das quantidades (ocorrida superior
em 2,2% face as obtidas com o modelo Valoragua).

Com excecédo do ano de 2008, em todos os restantes anos as receitas foram significativamente inferiores
ao previsto inicialmente no céalculo do valor dos CMEC.

10
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Figura 2-5 — Receitas totais das centrais com CMEC
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Fonte: REN, EDP e ERSE

2.2.3 CUSTOS VARIAVEIS

Os custos variaveis unitarios ocorridos (com e sem CO2) em 2014 foram inferiores aos valores implicitos
na revisibilidade, conforme mostram a Figura 2-6 e a Figura 2-7. O crescimento que se observa nos custos
variaveis sem COz2 em 2011 decorre do aumento do preco do carvdo consumido e da entrada em
exploragéo do sistema de tratamento de gases da central de Sines, observando-se contudo uma tendéncia
de queda a partir desse ano, que se prolongou até 2014, resultante também da evolucdo dos precos do
carvao, neste caso em sentido descendente. Além disso, o fator de utilizagdo da central térmica de Sines
aumentou em 2012 (85%) face aos anos anteriores, em resultado da baixa hidraulicidade neste ano, o que
terd influenciado positivamente os encargos variaveis unitarios (com e sem COz2), devido aos regimes de
funcionamento mais estaveis que permitiram reduzir o consumo especifico de combustivel. Em 2013 e
2014, com a tendéncia de descida dos precos do carvao e a manutengdo de um fator de utilizacéo elevado
(da ordem de 76% e 78%, respetivamente) apesar do aumento da hidraulicidade e da produg&o em regime
especial, verifica-se que os custos unitarios de exploracdo continuaram a reduzir-se face a 2011 e 2012,

embora de forma menos evidente quando se analisam os custos variaveis incluindo o COx.
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Figura 2-6 — Custos variaveis unitarios das centrais térmicas com CMEC (exclui COz2)

9'0T

60

v'st
99z
10T
0Lt
08t
00z
L'TE
L'TE
S'6T
S'LE
0'6€
8'6T
L'0€
L'VE
¥'0T
6'€C
L'€T
v'Te
L'SS
€'Ey
] S R 15 S
UMIN/3

10T
J3IND 03sindld

10T
0pLI020

10z
apepllqIsinay

€102
J3ND 0¥sINRIY

€10C
0pLIo20

€107
apepijgIsinay

[4104
J3IND O3sindld

Troe
0pLI020

4774
apepllqIsinaY

1102
J3ND 03sinald

T10C
0pLIo20

102
apepijgIsinay

0t10T
D3IND O3sindld

otoT
0pLI020

otz
apepllqIsinay

600C
J3ND OIsinald

600C
0pLIo20

600¢
apepijgIsinay

800C
J3IND O3sindld

800C
0pLIo20

8002
apepllqIsinaY

Fonte: REN, EDP e ERSE

Figura 2-7 — Custos variaveis unitarios das centrais térmicas com CMEC (inclui COz)
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Na analise destes custos importa perceber o efeito dos custos com as licencas de emisséo de CO2. Na
Figura 2-8 pode-se observar que o impacte do custo do CO2 nos custos varidveis passou a ser consideravel
a partir de 2013, tendo contudo esse impacto sido significativamente inferior ao previsto no calculo inicial
dos CMEC face quer aos resultados obtidos com o modelo Valoragua, quer aos resultados com valores

ocorridos.

Figura 2-8 — Custos variaveis unitarios das centrais térmicas com CMEC (com e sem CO3)
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Fonte: REN, EDP e ERSE

Como se pode verificar na Figura 2-9, em 2013 e 2014 os encargos com licengas de CO: ocorridos foram
inferiores aos que resultam do modelo Valordgua e muito inferiores aos previstos no calculo inicial dos
CMEC. A diferenca entre os custos de CO: ocorridos e os valores resultantes da simulag&o resulta das
diferentes quantidades de CO: implicitas, mas também decorre das diferentes metodologias utilizadas no
célculo destes custos. Com a metodologia seguida pela ERSE, os custos com CO:2 sdo calculados tendo
por base um fator médio anual de emissdo de CO2 (ton CO2/MWh), determinado através das emissdes e
da producéo verificada no horizonte anual. Este fator de emissao € utilizado para determinar as emissdes
semanais da central, através das respetivas produ¢fes semanais, que multiplicadas pelos precos médios
semanais das licencas de emissé@o de CO2 permite obter uma estimativa dos custos com CO2 em base
semanal. Na metodologia aplicada para o apuramento da revisibilidade com o0 modelo Valoragua, os custos

com CO:2 sdo determinados em base trimestral, através das producdes resultantes do modelo, do fator
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tedrico de emisséo da central e do preco médio das licengas de CO: verificado em bolsa nos ultimos cinco
dias Uteis desse trimestre.

Figura 2-9 — Custos com licengas de emisséo de CO2z das centrais térmicas com CMEC
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Fonte: REN, EDP e ERSE

Na andlise dos custos com CO:2 € ainda de assinalar o acréscimo significativo daquela rubrica em 2013 e
2014 no valor previsto no calculo inicial dos CMEC. Esta situacéo resulta do facto de em 2012 ter terminado
a atribuicdo gratuita de licengas de emissdo aos centros electroprodutores (transicdo do PNALE Il para o
CELE 2013-2020). Assim, a partir de 2013 o custo com as licengas passou a ser incluido nos custos de
exploragéo, quando nos anos anteriores aquele custo ndo existia ou pelo contrario gerava receita através
das transacdes realizadas pelos produtores nos mercados organizados de licengas de COg, utilizando as

licengas atribuidas gratuitamente que ndo eram utilizadas nas suas instalagdes.

A Figura 2-10 permite verificar que em 2013 e 2014 os custos variaveis em termos totais, incluindo COz,
apresentam valores proximos para os valores ocorridos e para os valores do modelo Valoragua,
observando-se um diferencial significativos destes valores relativamente aos valores previstos no calculo
inicial dos CMEC. Este diferencial decorre, nomeadamente, do custo com as licencas de COz inicialmente
previsto no calculo inicial dos CMEC ser muito superior ao ocorrido (como se pode observar na Figura
2-9).
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Figura 2-10 — Custos variaveis totais das centrais térmicas com CMEC
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Fonte: REN, EDP e ERSE

2.2.4  MARGEM DE EXPLORACAO
A margem de exploracdo, calculada através da diferenca entre as receitas e 0s custos variaveis,

materializa a capacidade das centrais abrangidas pelos CMEC de colocarem a energia que produzem em
mercado.
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Figura 2-11 — Margem de exploracéo das centrais com CMEC
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As margens de exploracédo do agregado das centrais com CMEC resultantes do calculo da revisibilidade
com o modelo Valoragua tém sido, em geral, superiores as calculadas com os valores ocorridos. No
entanto, o ano de 2014 foi uma exceg¢édo, a semelhanga do ocorrido no ano de 2009. Para este resultado
em 2014 contribuiu a alterac@o significativa nos valores ocorridos para as centrais hidricas que
apresentaram margens de exploracdo muito proximas para os valores ocorridos e para 0s valores
resultantes do calculo da revisibilidade com o modelo Valoragua, quando em 2013 estes valores para as
centrais hidricas tinham registado uma diferenga assinalavel. Desta forma, o diferencial em 2014 é

explicado na sua grande parte pelas diferencas na margem de exploragéo das centrais térmicas.

Porém, em todos os anos analisados, a margem de exploracdo, quer determinada com o modelo
Valoragua, quer determinada com valores ocorridos, € muito inferior aquela que foi prevista aquando da
negociagdo dos CMEC em 2007, registando-se no ano de 2014 um dos menores diferenciais, o que
demonstra a dificuldade de colocar em mercado a energia produzida pelas centrais abrangidas pelos
CMEC.

A Figura 2-12 mostra a evolugdo dos custos unitarios totais (encargos fixos e variaveis) das centrais
abrangidas pelos CMEC, deduzidos das receitas de mercado, para os diferentes referenciais. Desta figura

constata-se que 0s custos totais unitarios previstos no calculo do valor inicial dos CMEC sao
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substancialmente inferiores aos resultantes, quer do modelo Valoragua, quer dos resultantes do calculo
com valores ocorridos. Refira-se contudo que em 2014 se atingiu o valor mais baixo nos valores ocorridos
resultante da aplicacdo desta metodologia, o que se atribui a reducdo dos encargos variaveis (devido a
precos favoraveis do carvéo e do COz2), dos encargos fixos (saida da central de Setubal no final de 2012
e das centrais de Miranda, Picote e Bemposta em 2013) e a elevada producao das centrais hidricas com
CMEC. Este valor de custos unitarios totais ocorrido em 2014 é inferior aos custos implicitos na
revisibilidade, situacdo que tinha ocorrido somente em 2009.

Figura 2-12 — Custos unitarios totais (fixos e variaveis) das centrais com CMEC deduzidos das

receitas unitarias
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3 COMPARAGAO ENTRE CUSTOS DOS CAE COM CMEC E SEM CMEC

Os custos totais dos CMEC correspondem a soma da parcela fixa e da parcela de acerto’. Em 2007, a
parcela fixa foi de 39,8 milhdes de euros, a partir desse ano a parcela passou para 81,2 milhfes de euros.
Em 2013, a taxa nominal aplicada no calculo da parcela fixa dos CMEC foi alterada por via do Decreto-Lei
n.° 32/2013, de 26 de fevereiro e da Portaria n.° 85-A/2013, de 27 de fevereiro, de 7,55% para 4,72%,
resultando na alteragdo da parcela fixa para 67,5 milhdes de euros. A estes valores é somada a parcela
da revisibilidade.

Na Figura 3-1, pode-se observar a evolu¢éo ocorrida e prevista dos CMEC. Registe-se que 0s custos dos

ajustamentos ndo incluem os encargos financeiros calculados para efeitos de ajustamentos.

Figura 3-1 — Custos com CMEC (preg¢os correntes)
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Fonte: EDP e REN

7 A parcela de acerto inclui a parcela de ajustamentos anuais (corresponde a revisibilidade), a parcela de acertos de
faturacéo e a parcela de ajustamento final (que sera aplicada 11 anos apés o inicio da implementa¢éo dos CMEC).
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Aquando da negocia¢édo dos CMEC, previa-se que o fim dos CMEC resultaria numa diminuicdo dos custos
com os CAE das centrais abrangidas logo a partir de 2007, dado pelo segmento “C” (diferenga entre a

linha verde e a linha azul). No entanto, tal ndo se verificou.

Registe-se que o grande aumento dos custos previsto a partir de 2014 (linha azul) deve-se ao fim dos CAE
dos aproveitamentos hidroelétricos de Miranda, Picote e Bemposta. A reducé@o perspetivada para a
margem das centrais hidricas € muito superior a reducéo dos respetivos encargos fixos, 0 que néo permite

uma reducéo de custo total.

Aquando da definicAo dos CMEC, previa-se que entre 2011 e 2013 o custo acrescido das centrais com
CMEC para o sistema fosse inferior ao termo fixo dos CMEC. No entanto, verifica-se que tal situacdo ndo
ocorreu, o que pode ser explicado pela fraca competitividade de algumas centrais enquadradas pelos
CMEC, pelo crescimento acentuado da producdo em regime especial (PRE), pela evolucdo moderada da

procura de eletricidade e também por fatores conjunturais, designadamente a hidraulicidade.

Refira-se que a tendéncia de estagnacdo ou mesmo reducédo da procura de eletricidade verificada apos
2010, associada ao crescimento da PRE, reduziu significativamente a procura de energia elétrica no
mercado grossista (consumo referido a emissao deduzido da PRE), diminuindo as possibilidades de venda
da producéo das centrais com CMEC. Nos anos de baixa hidraulicidade, acresce a estes fatores a reducao
da producéo das centrais hidricas, o que, tendo em conta as caracteristicas atuais do mix de producéo em
Portugal e a permanéncia em exploragdo de uma Unica central térmica com CMEC, ndo tem reflexo

significativo no acréscimo de producdo térmica com CMEC.

Na figura que se segue podem constatar-se alguns dos aspetos anteriormente referidos.
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Figura 3-2 — Producéo das centrais abrangidas pelos CMEC e evolucéo da hidraulicidade

30000 - 1,40
1,31
o 1,27
o
1,17
1,20
25000 - o
0,98
O"'""'"'"""'"'"'"'"""'"'""“'"'"'"'"""0752' ..................................................... 1,00
20000 - (o)
0,77
0,77 ° 0,80
E T
15000 -
[C) =
0,56 0,60
0,48
10000 -
0,40
5000 -
0,20
0 - 0,00
el i L =z [ z L =z [ =z [ =z L =z [ =z
8 g 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3
© ~ ] O = o ] O = o = o b} o = Q
o o = w = w = w = w = w = o = o
=] S 2 = a = 2 = a = 2 = 2 = 2 =
N ~N 8 o K] O 8 o K] o 8 o 2 o 8 O
3 © > @ 3 o > — > ~ > P~ S <
< g < 3 < 3 < 3 < g < g £ S
[ ~ o)) ~ o ~ — ~ ~ ~ ) ~ < ~
o o - - - - —
o o o o o o o
~N ~N ~N ~N ~ ~N ~
B Centrais Térmicas B Centrais Hidricas (lig. bombagem) I Total das centrais com CMEC
© indice Produtib. Hidroeléctrica ~  eeeee Fator hidraulicidade média
Fonte: REN

Nota-se que o acréscimo de hidraulicidade de 2013 para 2014 (IPH subiu de 1,17 para 1,27), ndo teve
reflexo na produgéo das centrais hidricas com CMEC, principalmente devido ao facto das centrais de
Miranda, Picote e Bemposta terem saido deste mecanismo a partir de 2014. Em sentido oposto, mas com
menor amplitude, nota-se o reingresso das centrais da Aguieira e Raiva no célculo do ajustamento anual
dos CMEC a partir de 1 de abril de 2014, devido ao término da cedéncia temporaria da gestdo da sua

producéo a Iberdrolag.

A figura que se segue ilustra a evolugéo do indice de produtibilidade hidroelétrica (IPH) e a evolucdo dos
fatores de utilizacdo da poténcia instalada dos seguintes agregados de centrais: (i) centrais hidricas em
regime ordinéario (com e sem CMEC), (ii) centrais térmicas em regime ordinario (com e sem CMEC) e (iii)
produtores em regime especial (PRE). Observa-se que a utilizagédo da poténcia instalada da PRE é quase
indiferente a evolucao da hidraulicidade e que a utilizagdo do agregado das centrais térmicas em regime
ordinario apresenta uma tendéncia decrescente, motivada principalmente pela menor utilizacdo das

centrais a gas natural (tecnologia marginal).

8 Em anos humidos a producgdo de agregada das centrais de Miranda, Picote e Bemposta &, tipicamente, 3 a 5 vezes
superior a producdo agregada das centrais de Aguieira e Raiva.
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Figura 3-3 — Evolucéo do fator de utilizacdo das centrais por tipo de tecnologia e do IPH
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Fonte: REN e ERSE

Na Figura 3-4 comparam-se os custos com os CMEC e os respetivos ajustamentos calculados através do

modelo e com os dados ocorridos.
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Figura 3-4 — Custos com CMEC determinados com modelo Valoragua e com valores Ocorridos
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Esta figura mostra, mais uma vez, que a aplicacdo do modelo de simula¢@o do sistema electroprodutor
(Valoragua) conduz a valores de revisibilidade diferentes dos que se obtém com os dados ocorridos de
producdes e precos em regime de mercado. Em 2014, esta diferenca mostra que o calculo com base em
valores ocorridos conduz a um custo inferior, & semelhanca do ocorrido apenas em 2007 e 2009. Nos
restantes anos o calculo com base em valores ocorridos tem sido superior ao do modelo, sendo o valor

acumulado das diferencas observadas no periodo em analise da ordem de 102,8 milhdes de euros.
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4 COMENTARIOS FINAIS

A andlise efetuada no presente relatério, que alarga ao ano de 2014 as analises similares realizadas em

anos anteriores, evidencia 0s seguintes aspetos:

1.

Os custos com os CMEC sédo, em geral, superiores ao previsto no Célculo do Valor Inicial realizado
em 2007. Em resultado dos pressupostos considerados este calculo e da renda anual fixa dai
resultante, previa-se que a partir de 2011 a subsidiacdo entre consumidores atuais e futuros se
pudesse inverter. No entanto os custos com os CMEC (parcela fixa acrescida do ajustamento anual
resultante da revisibilidade) tém sido sistematicamente superiores, devido a uma multiplicidade de

fatores, descritos nos pontos seguintes.

O crescimento da PRE associado ao decréscimo ou estagnacdo do consumo desde 2010 tem um
impacto acentuado na colocacdo da producéo das centrais com CMEC em mercado, particularmente
das térmicas, e consequentemente na receita obtida. No caso particular do ano 2014 tal ndo se
verificou dado que PRE decresceu face a 2013, com o consumo a manter-se praticamente constante
e 0s custos variaveis da central de Sines se reduziram, principalmente por via do pre¢o do carvao, o
gue proporcionou condi¢bes para um acréscimo da producéo desta central em relacdo a 2013, mas

ainda assim abaixo do ocorrido em anos secos (2009 e 2012).

A existéncia de um ajustamento anual que é sistematicamente elevado, sempre ho mesmo sentido e
desproporcional face a parcela fixa, reforca a nogéo de que os pressupostos subjacentes ao Calculo
do Valor Inicial dos CMEC néo sédo coerentes com o desenvolvimento do Setor Elétrico Nacional. Esta

constatacdo poderia levar a uma ponderacdo da metodologia de recuperagdo dos CMEC.

No ano de 2014 é visivel um ligeiro acréscimo dos encargos totais em termos unitarios face a 2013.
Esta situagéao resulta, no essencial, de uma reducao das receitas unitérias das centrais com CMEC, ja
gue 0s encargos variaveis unitarios se mantiveram estaveis. Devido a elevada producéo das centrais
com CMEC em 2014, a semelhanc¢a do ocorrido em 2013 por ambos terem sido anos himidos, o efeito

dos encargos fixos em termos unitarios foi similar em ambos os anos.

A integracdo no modelo Valoragua da producdo das restantes centrais ndo abrangidas por CMEC,
mas integradas no grupo empresarial das centrais com CMEC, pode gerar beneficios em termos de

limitacdo de estratégias anti-competitivas que nédo foram objeto da presente analise.

No ano de 2014, verificou-se que o calculo do ajustamento dos CMEC com base em valores ocorridos
é inferior em cerca de 5,7 milh6es de euros ao resultante do calculo com o modelo Valoragua.
Anteriormente, apenas em 2009 tinha ocorrido uma diferenga neste sentido. As analises realizadas
nos anos anteriores mostraram que, em geral, que a aplicacdo do modelo Valoragua (baseado numa
l6gica de despacho centralizado) conduz a ajustamentos anuais dos CMEC inferiores aos

ajustamentos calculados com base nos valores ocorridos (baseados numa légica de mercado). O
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acumulado das diferencas entre os ajustamentos obtidos com as duas metodologias é da ordem de

102,8 milhdes®, que corresponde a cerca de 4,4% dos valores de revisibilidade determinados até 2014.

9 Tendo em conta a melhoria introduzida na metodologia usada nesta analise a partir do ano 2013, que permitiu uma
separacdo das unidades de mercado referentes a produgéo hidrica nas correspondentes unidades fisicas. Nota-se
gue as unidades de mercado correspondem ao agrupamento de véarias unidades fisicas (entenda-se grupos hidricos),
para os quais o agregado da producao é valorizado ao mesmo preco para cada hora. Esta separacao é relevante
nas unidades de mercado que incluem grupos hidricos com CMEC e grupos hidricos sem CMEC.
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