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I. Sumario Executivo e Conclusoes

Redes Energéticas Nacionais, REN, contratou o The Brattle Group para realizar um estudo do
mercado de reserva secundaria portugués conforme definido no Despacho 4694/2014 do
Secretario de Estado da Energia. Este relatdério é o segundo produto a entregar do estudo e
destina-se a "avaliar a eficdcia do Despacho n.? 4694/2014 no que diz respeito a corregcdo das

distor¢ées da concorréncia identificadas no mercado de servigos de sistema'.

O Despacho 4694/2014 destinava-se a abordar questdes relacionadas com o nivel de
concorréncia no mercado de reserva secundaria e o efeito na participacdo de unidades
geradoras neste mercado dos regulamentos que regem os Custos para a Manutencdo do

Equilibrio Contratual, CMEC.
Andlise das medidas

Primeiro, avalidmos a eficacia do Despacho 4694/2014 analisando as medidas de um ponto de
vista tedrico. O Despacho 4694/2014 apresenta duas disposi¢des principais que afetam o
mercado de reserva secunddria em Portugal. Primeiro, emenda o procedimento de ajuste dos
CMEC de modo a considerar receitas obtidas no mercado de reserva de regulacdo secundaria.
Indica que, abaixo de um determinado limiar, o montante deduzido dos CMEC para a unidade

devera ser independente do seu nivel real de participagcdo nesse mercado.

De acordo com esta disposi¢do, as unidades com CMEC mantém os lucros marginais
provenientes da sua participacdo no mercado e suportam os custos marginais da sua falta de
participacdo. Deste modo, as unidades recebem um incentivo para otimizarem o seu

fornecimento de reserva em relagdo aos seus custos.

O novo incentivo opera apenas abaixo de um determinado limiar: quando as receitas reais
obtidas pelas unidades de uma empresa no mercado de reserva secunddria sdo inferiores a
propor¢do dos pagamentos totais da reserva secunddria que deveriam receber devido a sua
quota de produgdo energética.! Isto ndo descarta por completo a possibilidade de o ajuste aos

CMEC interferir com o mercado de reserva secunddria. Para minimizar as potenciais

1 Por outras palavras, os custos totais de reserva secunddria multiplicados pela producdo das
unidades da empresa que fornecem reserva divididos pela producéo total de todas as unidades que
fornecem reserva.
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distor¢des, minimizando em simultdneo a compensagdo dos CMEC, é importante que o limiar

reflita o nivel eficiente de fornecimento de reserva pelas unidades com CMEC.

Um limiar baseado em receitas obtidas pressupde que a geracdo de eletricidade de uma
unidade é uma boa medida de quanta reserva secundiria deve fornecer. Contudo, a
capacidade de uma unidade fornecer reserva depende também de outros fatores conhecidos,
como a sua flexibilidade ou carga minima. O nivel de reserva secundaria fornecida por uma
unidade num mercado eficiente depende também dos custos relativos das diferentes unidades,
que estdo apenas ligeiramente relacionados com os seus niveis de gera¢cdo. Uma ferramenta de
simulacdo do mercado da eletricidade forneceria melhores estimativas do nivel eficiente de
fornecimento de reserva secunddria pelas unidades com CMEC do que os seus niveis de
geracdo. Embora fosse dificil adaptar VALORAGUA a esta funcdo e os ajustes aos CMEC
terminem em menos de dois anos, poderia ser utilizado um modelo de simula¢do do mercado

para monitorizar o mercado apds o final dos CMEC.

A segunda principal disposi¢do do Despacho 4694/2014 introduz um limite no preco médio
trimestral ganho por geradores no mercado de reserva secunddria. Em principio, um limite de
preco consegue garantir que o preco de mercado ndo exceda o nivel de preco eficiente, ou
seja, o custo marginal de fornecer reserva, quando existe concorréncia insuficiente para o

preco eficiente emergir automaticamente do mercado.

Contudo, um limite no preco médio trimestral ndo pode refletir o custo marginal variavel de
fornecimento de reserva secunddria e pode interferir com o processo de oferta.? Um potencial
efeito consiste em incentivar as unidades a fazerem ofertas acima dos seus custos marginais de
modo a garantir que recuperem na mesma os seus custos quando o limite for aplicado. Além
disso, um limite de preco no preco médio ndo evita o potencial de "comportamento

estratégico" no mercado, uma vez que tem um prego separado para cada hora.

O limite de prego aplicado em Portugal baseia-se em duas medidas indiretas do prego eficiente
em Portugal: 1) o preco da reserva secunddria em Espanha; e 2) o custo energético de uma
turbina de gas de ciclo combinado (CCGT), em vez de se basear numa estimativa detalhada do
custo marginal de fornecimento de reserva em Portugal. Embora ambas as medidas possam ser
relacionadas ao custo de fornecer reserva em Portugal, existem motivos para acreditar que nao

acompanhardo apropriadamente a evolugio deste custo ao longo do tempo.

2 Compreendemos que o limite seja aplicado reduzindo os precos por hora até o preco médio
coincidir com o limite.
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Em particular, (a) o desenho do mercado em ambos os paises ainda ndo é idéntico; (b) a
reserva em Espanha é fornecida por unidades de Espanha cuja estrutura de custos pode ser
diferente da das unidades em Portugal; (c) ndo existe fornecimento de reserva transfronteirigco
e o custo de fornecimento de reserva para uma CCGT é mais volatil do que o seu custo de
energia marginal. Uma alternativa seria estimar o prego eficiente do mercado de reserva
secunddria utilizando ferramentas de simulacio do mercado de eletricidade e utilizar essas

estimativas como limites de preco, em vez de confiar em medidas indiretas.
Avaliagcdo quantitativa do mercado apds o Despacho 4694/2014

Também avalidmos a eficdcia do Despacho 4694/2014 analisando a evolugdo quantitativa do
mercado de reserva secundaria antes e depois da aprovacgdo das medidas, durante 2014 e 2015.
Analisdimos os resultados do mercado de reserva secunddria em termos de precos e da
quantidade de reserva contratada e avalidmos o nivel de consisténcia desta evolu¢cdo com um
mercado eficiente e perfeitamente funcional. A nossa avaliagdo baseia-se na comparagdo entre
os dados referentes a este periodo, os anos anteriores, o mercado espanhol e a estimativa de
ofertas que refletem os custos e resultados dos mercados que realizdmos na primeira fase deste
estudo. A nossa avaliagdo baseia-se numa comparacio (a) dos dados sobre ofertas e resultados
deste periodo; (b) das estimativas de ofertas que refletem custos e resultados do mercado que
cridmos na primeira fase deste estudo; (c) dos dados de anos anteriores; e (d) de informagdes

do mercado espanhol.

Concluimos que a evolugdo dos pregos das ofertas e dos resultados do mercado sugere que o
mercado se tornou mais eficiente. Os precos médios de reserva e das ofertas diminuiram e
convergiram com os precos de reserva secunddria em Espanha. Além disso, as unidades
associadas aos CMEC aumentaram o seu fornecimento de reserva e estimamos que as margens
que estas unidades estdo a fazer sejam mais ou menos consistentes com as margens de ofertas
que refletem custos. Contudo, também encontramos provas de que esta evoluc¢do néo significa
necessariamente que o mercado se tornou mais competitivo. A oferta de capacidade no
mercado de reserva diminuiu e os precos de reserva secundaria resultantes do mercado sio
anormalmente semelhantes aos de Espanha. Isto pode sugerir que a EDP estd a definir as suas
ofertas de modo a se adaptar aos precos de Espanha, uma vez que estes foram considerados
resultados de mercado "eficientes", em vez de refletir os custos verdadeiros da prestagdo do

Servico.

Além disso, o mercado comegou a evoluir gradualmente antes da aprovagdo do Despacho
4694/2014 desde meados de 2013. Trata-se aproximadamente do periodo em que a ERSE e

AdC publicaram os estudos que chamaram a ateng¢do para o aumento significativo dos custos
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do mercado de reserva secunddria e os baixos niveis de prestacdo de regulacdo secundaria por
unidades de geragdo abrangidas pelos CMEC. Portanto, consideramos ser possivel que estas
investigagdes tenham tido um impacto no comportamento da EDP que precede a entrada em

vigor do Despacho 4694/2014.
Avaliagio geral e recomendagées

A nosso ver, o Despacho 4694/2014 foi bem-sucedido a incentivar a EDP a fornecer reserva
secunddria por um custo inferior, removendo as distor¢des criadas pelo procedimento de
ajuste dos CMEC. Também limitou o impacto que o exercicio do poder de mercado pode ter
limitando o preco pago pela reserva secundaria. Contudo, acreditamos que pode ser possivel
obter os mesmos resultados com mais eficiéncia e que o mercado de reserva secunddria ainda

ndo é um mercado completamente competitivo.

Em particular, um apuramento das medidas introduzidas pelo Despacho 4694/2014 iria:

e Minimizar o custo dos CMEC suportados pelos clientes de eletricidade
(maximizando a parte das receitas de reserva secunddria liquidada no ajuste anual
dos CMEC); e

e Evitar prejudicar o desenvolvimento a longo prazo do mercado, em particular, a

entrada de novos fornecedores.

Cremos ser possivel conseguir um mercado mais eficiente e competitivo através das seguintes

medidas:

e Considerar substituir a produgao de eletricidade por outro indicador da capacidade
de uma unidade de fornecer reserva secunddria que considere outros fatores
relevantes. Isto poderia ser feito, por exemplo, através de simula¢cdes de mercado
semelhantes as utilizadas para ajuste dos CMEC. Essas simula¢des poderiam ser
utilizadas para monitorizar os mercado da energia e da regulacdo. Contudo, os
beneficios desta abordagem devem ser avaliados em comparagdo com o custo e

complexidade de especificar e calibrar um novo modelo de simulagéo.

e Implementar um controlo ex-ante de ofertas ao mercado, com base em diretrizes
sobre a quantidade e preco que se espera que os agentes oferecam, em vez de um
controlo ex-post do preco médio.

e Limitar o controlo de ofertas e precos aos agentes considerados dominantes no
mercado, em vez de limitd-lo a todos os agentes. Isto evitara desincentivar a

entrada de novos fornecedores de reserva secundaria.
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Caso um limite de preco seja retido, ajustando esta ligacdo ao prego do mercado de
reserva secunddria em Espanha para considerar a diferenca no desenho do
mercado em ambos os paises. Mais uma vez, isto pode ser conseguido utilizando

simula¢des de mercado.

5 | brattle.com



Il. Introducdo e Ambito de Trabalho

Redes Energéticas Nacionais, REN, o operador do sistema de transmissdo de eletricidade
portugués, contratou o 7he Brattle Group para realizar um estudo do mercado de reserva
secunddria de eletricidade portugués entre 2010 e margo de 2014, conforme estabelecido no
Despacho 4694/2014, de 1 de abril de 2014, do Gabinete do Secretdrio de Estado da Energia.
Este relatdrio é o segundo resultado do estudo e destina-se a “avaliar a eficdcia do Despacho
n.° 4694/2014 no que diz respeito a corre¢do das distor¢ées da concorréncia identificadas no
mercado de servigos de sistema'. As analises deste relatério baseiam-se no quadro analitico

desenvolvido no primeiro resultado deste envolvimento.?

O Secretdrio de Estado da Energia portugués aprovou o Despacho 4694/2014 devido a
preocupagdes com o aumento significativo dos precos do mercado de reserva secunddria da
eletricidade e com os niveis baixos de fornecimento de reserva secundaria por unidades de

geracdo abrangidas pelos CMEC.

O Despacho 4694/2014 tem duas disposi¢oes principais. Primeiro, emenda o procedimento de
ajuste dos CMEC de modo a incentivar a unidades com CMEC a participar no mercado de
reserva secunddria.* Em segundo lugar, modifica o mecanismo de defini¢do de pregos para o

mercado de reserva secunddria, introduzindo um limite de preco ex-post.>

O relatério estd estruturado da seguinte forma:

e A seccido III analisa as medidas no Despacho 4694/2014 utilizando o quadro
analitico que ja desenvolvemos para estudar o fornecimento de reserva de

regulacdo secundaria e os custos associados;

No nosso primeiro relatdrio, desenvolvemos um quadro analitico para avaliar a capacidade de
reserva secundaria que deveria ter estado disponivel em Portugal e os custos competitivos
associados ao fornecimento dessa capacidade. O quadro analitico referente ao custo do
fornecimento de reserva secundaria identificou quatro elementos que seriam refletidos em ofertas
competitivas ao mercado de reserva secunddria: custos de capacidade, custos de servico, custos de
oportunidade e margem de energia.

* No predmbulo do Despacho 4694/2014, lé-se: ‘criar mecanismos que incentivem a uma
participacdo mais ativa das centrais com CMEC no mercado da banda de regulacdo secunddria’.

> Governado pelo Decreto-Lei n.e 240/2004, de 27 de dezembro, alterado pelo Decreto-Lei n.c
199/2007, de 18 de maio, n.2 264/2007, de 24 de julho, e n.2 32/2013, de 26 de fevereiro.
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e A seccdo IV examina a operagao do mercado de reserva secunddria apds aprovagao
das medidas. Analisimos os resultados do mercado de reserva secundaria em
termos de precos e da quantidade de reserva contratada e avalidmos o nivel de

consisténcia desta evolucdo com um mercado eficiente e perfeitamente funcional.

e aseccdo V quantifica o impacto do Despacho 4694/2014 nas margens das unidades
associadas aos CMEC. Compara as nossas estimativas das margens atuais das
unidades com a margem que as unidades teriam obtido num cenario de reflexio de

custos;

e Por fim, a secgdo V apresenta algumas recomendagdes sobre potenciais ajustes as
medidas aprovadas no Despacho 4694/2014.

lll. Andlise das Medidas

llIlLA. PARTICIPACAO NO MERCADO DE RESERVA SECUNDARIA

O Artigo 2.° do Despacho 4694/2014 altera o célculo dos ajustes anuais dos CMEC no que diz
respeito as receitas que as unidades abrangidas pelos CMEC obtém no mercado de reserva
secundaria. Este ajuste a compensacéo inicial concedida pelos CMEC destina-se a garantir que
as unidades associadas aos CMEC atinjam a mesma remuneragdo atingida se os Contratos de
Aquisicdo de Energia nio tivessem sido cessados. Exposto de uma forma mais simples, as
receitas obtidas no mercado de reserva secunddria reduzem a compensagdo concedida as

unidades, mantendo-se inalterados os restantes fatores.

As unidades sao afetadas por este ajuste porque os lucros totais que atingem sio determinados
pelas receitas que obtém em todos os mercados de eletricidade, menos todos os custos em que
incorrem, mais a compensagdo que recebem do mecanismo de CMEC. Se a existéncia de
receitas mais elevadas no mercado de reserva secunddria resultar numa reducdo equivalente
da compensacdo dos CMEC, os lucros das unidades nao sofrerdo alteracdes e, para as unidades,
sera indiferente participarem ou ndo no mercado. Contudo, se a participacdo no mercado de
reserva secunddria pudesse resultar em custos que ndo seriam recuperados, as unidades

estariam numa situagdo melhor se ndo participassem.

O ajuste original considerou que todas as receitas reais obtidas pelas unidades deveriam ser
consideradas no ajuste e "deduzidas" da compensagdo estimada. Em vez disso, o Despacho
4694/2014 prevé que as receitas que devem ser consideradas para o ajuste dos CMEC devem
ser o maximo das receitas reais obtidas pelas unidades associadas aos CMEC de uma empresa
neste mercado e a proporcao dos pagamentos totais de reserva secundaria que a sua quota de

energia produzida pelas unidades que fornecem reserva implicaria que recebessem. Por outras
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palavras, o Despacho pressupde que a eletricidade produzida por uma unidade é um bom

indicador da sua capacidade de fornecer reserva.®

As subseccdes seguintes avaliam a eficicia da medida, a qualidade da producdo como

indicador da capacidade de fornecer reserva e o impacto de pressupor um indicador diferente.
IIl.LA.1.Incentivo a participagdo no mercado

A modificagdo introduzida pelo Despacho 4694/2014 dissocia o ajuste aos CMEC do
comportamento das unidades no mercado de reserva secunddria, desde que a sua parte das
receitas provenientes de reserva secunddria seja inferior a sua quota de produgdo de energia.
Consequentemente, os lucros marginais de uma unidade decorrentes da participagdo no
mercado de reserva secunddria dependerdo apenas das suas receitas e dos custos relacionados
com essa participacdo nesse mercado, em vez de dependerem do impacto na compensagio dos

CMEC.

Isto tem dois efeitos. Primeiro, garante que as unidades que escolhem fornecer menos reserva
do que a que poderiam fornecer poderdo enfrentar um custo de oportunidade: a perda dos
lucros que possam ter obtido. Segundo, permite que as unidades obtenham lucro ao
participarem no mercado de reserva: a margem entre o preco de reserva secunddria e o custo
de fornecer a reserva. Ambos os efeitos devem incentivar as unidades associadas aos CMEC a

fornecer reserva de forma eficiente.

As unidades também podem considerar o impacto da sua participagdo no mercado de reserva
secunddria no resto do mercado. Isto é particularmente relevante tendo em conta a posi¢do
dominante ocupada pela EDP, uma vez que as suas unidades associadas aos CMC poderao
agora ser capazes de reter as receitas que obtém neste mercado. Contudo, uma vez que o preco
de mercado é imitado pela segunda disposi¢ao principal no Despacho 4694/2014, a EDP nao
beneficiaria do aumento do prego do mercado acima do limite. Além disso, uma vez que agora
as unidades com e sem CMEC podem reter a margem que obtiverem no mercado de reserva

secunddria, é razoavel que a EDP forneca reserva utilizando as unidades de custos mais baixas.

Nao obstante, as novas disposi¢coes sé tém efeito quando a parte real das receitas obtidas pelas

unidades no mercado de reserva secunddria for inferior a sua quota da energia produzida.

6 Compreendemos que o objetivo desta disposi¢do é quebrar a ligacdo entre receitas no mercado de
reserva secunddria e o ajuste anual dos CMEC, incluindo ao mesmo tempo o maximo de receita
possivel neste ajuste. Isto implica que a medida presuma que a producio de eletricidade é um bom
indicador do fornecimento eficiente de eletricidade.
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Caso contrério, o ajuste dos CMEC relacionado com a reserva secunddria em nada diferird da
situacdo prévia. Portanto, as novas disposi¢cdes ndo descartam completamente a possibilidade
de o ajuste dos CMEC interferir com o mercado de reserva secunddria. A probabilidade de o
Despacho vir a interferir com o comportamento de oferta das unidades associadas aos CMEC
depende da proximidade da quota de produgio de uma unidade ao nivel de producio de
reserva eficiente e do preco recebido pela unidade ao fornecer essa reserva. A seccdo II1.A.2
analisa qudo bom indicador da capacidade de uma unidade de fornecer reserva secunddria é a

produgdo de eletricidade..

ll.LA.2.Geracdo de eletricidade como um indicador da capacidade
de fornecer reserva secunddria

A nova disposicao aplicada as receitas do mercado de receita secundaria parece presumir

implicitamente que:

e A geragdo de eletricidade é um indicador da capacidade de uma unidade de

fornecer reserva secundaria; e

e A participagdo prevista de uma unidade no mercado sé depende da sua capacidade,

e ndo dos seus custos.

Em certa medida, a produgéo de eletricidade de uma unidade é um indicador da capacidade de
fornecer reserva secundaria, uma vez que uma unidade precisa de gerar para fornecer reserva.
Isto é particularmente relevante para unidades com restricdes de "combustivel", incluindo
unidades hidroelétricas, que definem limites da eletricidade total que podem fornecer num
determinado periodo de tempo. Estas restricdes também definem um limite para a quantidade
de reserva que uma unidade pode fornecer. Por exemplo, a reserva secundaria fornecida por
unidades hidroelétricas abrangida pelos CMEC, com restricio de combustivel, evoluiu ao

longo do tempo em consondncia com a sua geragao.

Nao obstante, a capacidade da unidade de produzir reserva secundaria também depende de
outros fatores, como as suas restricdes a capacidade de variagdo da produgdo e/ou carga
minima. Embora a capacidade de reserva que uma unidade hidroelétrica pode fornecer seja
igual a diferenca entre a sua capacidade maxima e minima (a capacidade de regulacdo
aparente) para uma unidade com taxas de variacdo de producdo como Pego (carvdo), a sua
capacidade de fornecer reserva secunddria representard apenas 21% dessa diferenca. De igual
modo, embora a Alqueva II (hidroelétrica) possa fornecer reserva secunddria equivalente a
76% da sua capacidade maxima de producdo, a Pego s6 consegue fornecer 13%. A Tabela 1
mostra que a proporcao de capacidade de regulacgdo real e capacidade de regulacdo aparente e

a proporcdo de capacidade minima a maxima sdo diferentes para cada unidade.
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Tabela 1: Capacidade de regulagdo secunddria de unidades em dezembro de 2014

Capacidade Capacidade Réacio capacidade de Racio de regulagdo

Capacidad Carga de regulagdo de regulagdo regulacdo Real para  para capacidade
Unid. Medida e maxima  minima real aparente aparente maxima
MW MW MW MW %

Unidades hidricas
Aguieira 336,0 180,0 156,0 156,0 1,00 0,46
Alto Lindoso 630,0 300,0 330,0 330,0 1,00 0,52
Alqueva 254,0 100,0 154,0 154,0 1,00 0,61
Alqueva ll 250,0 60,0 190,0 190,0 1,00 0,76
Bemposta 240,0 150,0 90,0 90,0 1,00 0,38
Bemposta ll 191,0 75,0 116,0 116,0 1,00 0,61
Cabril 108,0 50,0 58,0 58,0 1,00 0,54
Castelo de Bode 159,0 75,0 84,0 84,0 1,00 0,53
Frades 191,0 100,0 91,0 91,0 1,00 0,48
Miranda 180,0 150,0 30,0 30,0 1,00 0,17
Miranda Il 180,0 120,0 60,0 60,0 1,00 0,33
Picote 195,0 105,0 90,0 90,0 1,00 0,46
Picote I 245,0 100,0 145,0 145,0 1,00 0,59
Pocinho 186,0 75,0 111,0 111,0 1,00 0,60
Régua 180,0 75,0 105,0 105,0 1,00 0,58
Torrao 140,0 80,0 60,0 60,0 1,00 0,43
Valeira 240,0 90,0 150,0 150,0 1,00 0,63

Unidades térmicas
Lares - Group 1 425,0 160,0 165,0 265,0 0,62 0,39
Lares - Group 2 425,0 160,0 165,0 265,0 0,62 0,39
Pego C.C.- Group 3 395,0 220,0 97,5 175,0 0,56 0,25
Pego C.C.- Group 4 385,0 220,0 97,5 165,0 0,59 0,25
Ribatejo - Group 1 380,0 235,0 120,0 145,0 0,83 0,32
Ribatejo - Group 2 380,0 235,0 120,0 145,0 0,83 0,32
Ribatejo - Group 3 392,0 215,0 82,5 177,0 0,47 0,21
Pego - Group 1 288,0 110,0 37,5 178,0 0,21 0,13
Pego - Group 2 288,0 110,0 37,5 178,0 0,21 0,13

Fonte: REN.
Nota: A capacidade de regulagdo aparente é calculada pela diferenca entre a capacidade
maxima das unidades e a carga minima no fornecimento da reserva secundaria.

Além disso, o nivel eficiente de participacdo de uma unidade no fornecimento de reserva
secunddria depende também 1) da capacidade da unidade; e 2) do custo relativo dessa unidade
em comparacido com outras unidades. Ndo existe uma relacdo simples entre os custos de

fornecimento de reserva para uma unidade e os seus custos de geracao de eletricidade.

Contudo, é possivel estimar niveis eficientes de fornecimento de reserva secunddria utilizando
modelos de geracdo, em vez de confiar em medidas indiretas. E provavel que VALORAGUA
ndo possa ser adaptado para desempenhar esta funcdo. Nao obstante, VALORAGUA pode ser

utilizado na mesma para estimar as margens que as unidades fazem no mercado. Pode ser
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utilizado um novo modelo para estimar o nivel eficiente de servicos do sistema que as
unidades associadas aos CMEC devem fornecer. Esta estimativa seria utilizada para o
procedimento de ajuste dos CMEC. Além disso, embora o ajuste dos CMEC termine em menos
de dois anos, poderia ser utilizado um modelo de simulacio do mercado para monitorizar o

mercado ap0s o final dos CMEC.

l1l.B. PRINCiPIOS DE FORMAGAO DE PREGOS DE RESERVA SECUNDARIA

O Artigo 2.2 do Despacho 4694/2014 modifica o mecanismo de defini¢do de precos para o
mercado de reserva secunddria, introduzindo um limite de preco ex-post.” Impede que o preco
médio trimestral ganho por geradores de eletricidade em Portugal seja superior ao preco
médio em Espanha pelo mesmo servico.! Também indica que o célculo do preco médio em
Espanha devera excluir as horas com precos 20% acima do custo marginal de energia de uma
turbina de gas de ciclo combinado ("CCGT"). A diferenca entre as receitas reais de uma
unidade e as suas receitas permitidas tendo em conta o limite de preco é resolvida apds o final

de cada trimestre, quando os precos de reserva em Espanha sdo publicados.

Potenciais precos excessivos no mercado de reserva secundaria tém sido uma preocupagdo em
Portugal e um limite de prego pode contribuir para impedir que os precos de mercado
excedam os niveis de preco eficientes que estariam presentes num mercado plenamente
competitivo. Este preco eficiente corresponde ao custo marginal por hora de fornecer reserva.
Portanto, para que um limite de preco seja eficiente, deve ser definido igual ao custo marginal

eficiente de fornecer reserva.

Antes do limite de prego ter sido introduzido, todas as unidades cujas ofertas de reserva foram
aceites receberam um preco definido pela oferta da unidade marginal para fornecer reserva,
embora as receitas obtidas pelas unidades com CMEC tenham sido posteriormente deduzidas

da compensacado dos seus CMEC.

Embora a introducdo de um limite de preco tenha resultado claramente em beneficios para os
consumidores, é importante questionar se se trata da forma mais eficiente de regular o
mercado. Tendo em conta que a reserva secundaria é um servico fundamental para o sistema

da eletricidade, é provavel que a EDP continue a prestar o servico mesmo que sofra uma perda

7 Governado pelo Decreto-Lei n.2 240/2004, de 27 de dezembro, alterado pelo Decreto-Lei n.c
199/2007, de 18 de maio, n.2 264/2007, de 24 de julho, e n.2 32/2013, de 26 de fevereiro.

8  Compreendemos que isto limita impor um limite ao custo médio dos servicos, estimado como o
preco médio ponderado da quantidade de reserva secundaria fornecida por todas as unidades, em
vez do prego médio ganho por unidades diferentes.
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de tempos em tempos devido ao limite. Contudo, este resultado ndo seria eficiente, uma vez
que pode impedir novas entradas no mercado de reserva secunddria ou aumentar o custo de

outros servicos (ou ambos).

As subseccdes seguintes avaliam a eficiéncia da disposi¢do e a conveniéncia da utilizacdo de

geracdo de eletricidade como um indicador da capacidade de as unidades fornecerem reserva.

I11.B.1. Incentivo a ofertas eficientes

O limite de preco introduzido pelo Despacho 4694/2014 ndo limita explicitamente a
capacidades de as unidades fazerem ofertas que reflitam os verdadeiros custos com que se
deparam ao fornecerem reserva. Contudo, altera as receitas que as unidades acabardo por
obter e, portanto, a margem que podem ter. Uma vez que unidade procurard evitar ter uma
margem negativa sempre que possivel, isto podera distorcer os seus incentivos a fazer ofertas
de forma eficiente. Podem existir varias formas de um limite de preco distorcer ofertas de

agentes.’

Primeiro, incentiva as unidades a fazerem ofertas acima dos seus custos marginais verdadeiros
de modo a evitarem ter uma margem negativa. As unidades pretenderdo garantir que as suas
ofertas sé sdo aceites quando o preco final que lhes é pago, ou seja, ap6s o limite de preco ser
aplicado, cobrir os seus custos. Assim, se previrem que o limite de preco reduzira os precos em
10%, pretenderdo que as suas ofertas sejam aceites apenas quando o precgo inicial for 11%
(=1/(1-10%) superior aos seus custos. Para conseguirem isso, aumentardo a sua oferta acima
dos seus custos em 11% e, como resultado liquido, irdo pelo menos cobrir os seus custos
quando o limite for aplicado (partindo do pressuposto de que previram corretamente qual o
limite).!® Embora os agentes com poder de mercado possam, ndo obstante, ter incentivos para
efetuar ofertas acima dos seus custos marginais verdadeiros por diferentes motivos, o limite de

preco afeta todos os agentes.

Em segundo lugar, parece provavel que todas as unidades venham a basear as suas ofertas no
que preveem vir a ser o limite, em vez de considerarem apenas os seus custos. Isto pode

resultar em resultados ineficientes.

9  Estas andlises partiram do pressuposto de que o limite de preco é aplicado como um fator de
correcdo ao preco em todas as horas num determinado trimestre.

10 Uma unidade com custos A, aumentara a sua oferta para A/0,9 e sera selecionada apenas se o pre¢o
for superior a A/0,9. Em seguida, devido ao limite de preco, recebe o preco reduzido. O novo preco
serd, pelo menos, A/0,9x0,9 = A, o seu custo original.
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Em terceiro lugar, pode induzir um comportamento "estratégico". O custo marginal do
fornecimento de reserva secundaria varia de hora a hora e o limite de preco nao pode refletir
estas variacOes. Esta discrepancia pode permitir que as unidades facam ofertas de forma
estratégica para modificarem o perfil dos pregos de reserva. A Tabela 2 mostra um exemplo de
como um agente com poder de mercado poderd considerar rentdvel, com base em
determinadas hipdteses,!! modificar os precos em diferentes periodos para potenciar as suas

margens.

Tabela 2: Exemplo de potenciais ofertas estratégicas

Oferta/ Quota de

Custo médio Quantidade preco mercado
da prestagdo adquiridos  marginal Margem
€/ MW €/ MW % €
[A] (B] (€] (D] (E]
Pressuposta a a Pressuposta [A])x[D]
Oferta ndo-estratégica
Oferta Eficiente
Periodo 1 50 1 100 70% 35,0
Periodo 2 30 1 50 80% 16,0
Total 2 75 51,0
Prego max. ajustado
Periodo 1 50 1 80 70% 21,0
Periodo 2 30 1 40 80% 8,0
Total 2 60 29,0
Oferta estratégica
Oferta Modificada
Periodo 1 50 1 75 70% 17,5
Periodo 2 30 1 75 80% 36,0
Total 2 75 53,5
Preco max. ajustado
Periodo 1 50 1 60 70% 7,0
Periodo 2 30 1 60 80% 24,0
Total 2 60 31,0

Fonte: The Brattle Group.

Por fim, o impacto do limite de preco nas ofertas das unidades dependerd de como o limite
reflete o custo marginal do fornecimento de reserva secundario. A secgdo III.B.2 analisa se o

limite de pregos reflete os custos.

11 A Tabela 2 pressupde que a quantidade afetada no periodo 1 e periodo 2 seja igual e que os agentes
estratégicos tém capacidade para modificar os precos sem alteragdes nas suas quotas de mercado.
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lll.B.2. Reflexdo de custos do novo limite de precos

Conforme indicado acima, um limite de precos s6 é eficiente se refletir o custo marginal da
prestacdo do servigo. O limite de preco para o mercado de reserva secunddria em Portugal ndo
se baseia numa estimativa detalhada do custo marginal do fornecimento de reserva secundéria
em Portugal a cada hora. Em vez disso, utiliza indicadores para este custo. Em particular, as

disposi¢des no Despacho 4694/2014 partem do pressuposto de que

e O preco de reserva secundaria em Espanha é um bom indicador do preco de

reserva secunddria em Portugal; e de

e O custo de reserva secunddria estd relacionado com 20% do custo da energia

marginal de uma CCGT."?

E razodvel pensar que o preco de reserva secundaria em Espanha possa ser um indicador para
o custo marginal em Portugal. O desenho dos dois mercados foi em grande parte harmonizado
e alguns segmentos de ambos os mercados da eletricidade estdo agora integrados. Por exemplo,
o preco por hora diario da eletricidade é semelhante em ambos os paises na maioria das horas.
Contudo, ainda existem alguns motivos para o preco da reserva secunddria ser diferente em

Portugal e Espanha ou seguir um padrio divergente.

e O desenho do mercado de reserva secunddria em ambos os paises ndo estd
completamente harmonizado. Existem algumas diferencas que apontam para uma

disposicao mais econdémica em Espanha:

— A reserva secunddria em Espanha é fornecida por portfolios de unidades

("zonas de regulacion"), e nao por unidades fisicas individuais.!?

— As ofertas de capacidade de reserva secundidria em Espanha podem ser
simétricas, enquanto em Portugal as unidades devem fornecer o dobro de

reserva ascendente em comparagdo com reserva descendente.!*

12 Nio sabemos como sdo derivados estes 20%.

13 O fornecimento de portfolios pode reduzir o custo de fornecimento porque pode combinar a
capacidade de aumento de algumas unidades (p. ex., unidades hidroelétricas que ndo estdo a
funcionar) com a capacidade de redugdo de outras unidades (p. ex., unidades de carvdo em plena
producdo), em vez de incorrer no custo de ter uma unica unidade a fornecer ambos os tipos de
reservas.

14 Isto implica que o ponto de referéncia de regulacio é inferior, aumentando o custo de
oportunidade das unidades e o custo de combustivel devido a diminuicdo da eficiéncia da unidade.
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e Os mercados de reserva secunddria em Portugal e Espanha nio estdo integrados. O
preco em cada pais é definido exclusivamente por unidades localizadas no

respetivo pais.

— Embora a combinagido de unidades que fornecem reserva em ambos os paises
seja agora mais semelhante do que antes, continuam a existir diferencgas
estruturais consideraveis entre os dois mercados. Portanto, nio existe garantia
de que os custos de reserva nos dois mercados serdo iguais. No Anexo A,
incluimos dois graficos que mostram a discriminag¢do da reserva secundaria por

tecnologia em ambos os paises.!

— Os precos em cada pais podem ser afetados por choques assimétricos a curto
prazo, como falha de uma central elétrica num mercado e, em todo o caso,
podem desenvolver-se de forma diferente ao longo do tempo se a combinagao

da geragdo nos dois paises evoluir de forma diferente.

E também possivel que o custo de fornecer reserva possa estar relacionado com o custo
marginal da energia de uma CCGT, uma vez que as CCGT participam no mercado de reserva
secunddria e, por vezes, definem o seu preco marginal. Uma vez que existe capacidade de
CCGT disponivel, a reserva secundaria fornecida por CCGT pode aumentar a medida que o
preco de reserva aumenta. Portanto, o custo do fornecimento de reserva para uma CCGT

deverd atuar como um limite no prego de reserva.

Contudo, estabelecer um limite no prego de reserva secundéria baseado numa proporcéo fixa
de um mercado de energia de CCGT ndo parece consistente com o custo de oportunidade de

fornecimento de reserva para uma CCGT. O seu custo de oportunidade depende:

e do preco do mercado didrio, assim como do custo marginal de energia da unidade.
Se as CCGT nado forem reguladores de preco no mercado didrio, o custo de
oportunidade pode evoluir de forma diferente do custo marginal de energia destas

unidades.

e de ser econdmico para a unidade ser despachada no mercado didrio, ou seja, se os

seus custos variaveis estdo abaixo do preco da energia. Portanto, é provavel que o

15 Em 2014, em Portugal, as unidades térmicas forneceram 30,3% de toda a reserva secundéria, sendo
que menos de 1% desse valor derivou de unidades de carvao. A REE nio fornece um valor exato
referente a Espanha, embora estejamos em crer que seja de cerca de 40% para unidades térmicas,
uma parte significativa com unidades de carvéo.

Consulte os valores referentes a Espanha na REE, El Sistema Elétrico Espafiol em 2014, p. 63,
"Total mensual de banda de regulacién secundaria asignada. Desglose por tecnologias".
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limiar de 20% possa ndo ser um pressuposto estdvel, uma vez que a

competitividade das CCGT pode mudar.

Além disso, conforme explicado acima, o preco de reserva secunddria no mercado espanhol ja
deve estar limitado pelos custos de reserva de CCGT. Portanto, parece desnecessario filtrar os
precos por hora no mercado espanhol para obter uma referéncia para o custo de fornecer

reserva em Portugal.

Cremos que seria preferivel estimar o preco eficiente do mercado de reserva secundaria
utilizando ferramentas de simulacdo do mercado de eletricidade e utilizar essas estimativas

como limites de preco, em vez de confiar em medidas indiretas.

IV. Assessment of the Effectiveness of the Measures

Também avalidmos a eficacia do Despacho 4694/2014 analisando quantitativamente a
evolucio do mercado de reserva secundaria antes e depois da aprovagdo das medidas.
Analisamos a oferta de capacidades no mercado de reserva secunddria, o preco dessas ofertas e
os resultados do mercado, tanto em termos de precos quanto em termos da quantidade de
reserva contratada pelas unidades. Comparamos o comportamento real das unidades
associadas aos CMEC e das ndo associadas no mercado com as nossas estimativas de qual seria
o seu comportamento eficiente (competitivo), com base numa série de assun¢des sobre as
caracteristicas técnicas e econdémicas das unidades que fizemos no nosso primeiro relatdrio.
Avaliamos se o comportamento observado é consiste com um mercado eficiente e com bom

funcionamento.!¢

Os nossos resultados sugerem que, apds o Despacho 4694/2014, as ofertas submetidas no
mercado foram mais consistentes com os nossos custos estimados. Também existiu uma
mudanca nos tipos de unidades que fornecem reserva, de tal modo que estdo mais consistentes
com as nossas estimativas de fornicimento de reserva com o menor custo. Estas alteragoes
estdo em consondncia com os incentivos fornecidos pelo Despacho 4694/2014, que foram

analisados no nosso primeiro relatério.

Contudo, também observamos que existiu uma reducdo na percentagem da capacidade de

reserva disponivel oferecida ao mercado e anomalias no perfil de precos por hora. Portanto,

16 Desenvolvemos ofertas que refletem custos para todas as unidades baseadas na metodologia
desenvolvida no nosso primeiro relatério.
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achamos que, embora a evolugdo dos resultados do mercado sugira que o mercado se tornou
mais eficiente, esta evolucdo ndo significa necessariamente que o mercado se tornou mais

competitivo.

Além disso, esta evolucdo nos resultados do mercado comegou em meados de 2013, bem antes
da aprovagdo do Despacho 4694/2014. Isto seria consistente com a mudanga por parte da EDP
da sua estratégia de oferta quando a ERSE e AdC estavam a investigar o mercado de reserva

secunddria.

IV.A. AVALIACAO DA QUANTIDADE OFERECIDA AO MERCADO

Estimamos (numa base horaria) a capacidade maxima de reserva secunddria que cada unidade
pode fornecer. Estas estimativas baseiam-se no quadro analitico apresentado no nosso
primeiro relatério. Calculdmos a capacidade agregada de reserva mensal disponivel para
diferentes tipos de unidades!” e compardmos os dados reais e os dados simulados nesta base

agregada.

Consideramos que as unidades reduziram a percentagem da sua capacidade disponivel que
oferecem ao mercado. Isto resultou numa reducdo geral da qualidade de fornecimento ao
mercado, conforme ilustrado na Figura 1. Embora a existéncia de um fornecimento total baixo
em relacdo a procura ndo signifique necessariamente que o mercado nio é competitivo ou nio
esta a funcionar corretamente, a mudancga nesta relacdo fornecimento/procura é intrigante.
Nao sé diminuiu em comparagdo com os valores em anos anteriores, como também ¢é inferior

a proporgao correspondente em Espanha.

17 Estes tipos sdo: unidades térmicas e hidroelétricas com e sem CEMC.
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Figura 1: Capacidade oferecida e contratada no mercado de reserva secundaria
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Fonte: The Brattle Group, proveniente dos dados da REN.

Também consideramos que todos os tipos de unidades e ndo sé as unidades com CMEC
parecem oferecer capacidades do mercado de reserva secundaria inferiores a capacidade que
estimamos que tém disponivel para oferecer.!® A Figura 2 compara as ofertas de quantidades
estimadas e reais por unidades hidroelétricas com CMEC e mostra a evolugdo divergente de
ambas as séries. A Figura 3 e a Figura 4 mostram a mesma comparacdo relativamente a

unidades térmicas e unidades hidroelétricas sem CMEC.

18 Isto ndo se aplica a unidades da Pego CCGT, mas a participacdo destas unidades no mercado é

muito fraca durante todo o periodo.
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Figura 2: Reserva de regulagio secunddria oferecida ao mercado por unidades hidroelétricas

com CMEC
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Fonte: The Brattle Group, proveniente dos dados da REN e de elaboragdo propria.

Figura 3: Reserva de regulacio secunddria oferecida ao mercado por unidades térmicas
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Fonte: The Brattle Group, proveniente dos dados da REN e de elaboragdo propria.
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Figura 4: Reserva de regulagio secunddria oferecida ao mercado por unidades hidroelétricas
sem CMEC
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Fonte: The Brattle Group, proveniente dos dados da REN e de elaboragdo propria.
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IV.B. AVALIACAO DOS PRECOS DE OFERTA

Também estimamos (novamente numa base hordria e utilizando o quadro analitico do nosso
primeiro relatério) o pre¢o que cada unidade deveria ter oferecido tendo em conta a
capacidade de reserva secundaria que tinham disponivel. Utilizamos estes precos como
referéncia para avaliar a evolugdo do comportamento de oferta real das unidades, em vez de o
fazermos para identificar precisamente o que deveriam ter oferecido. Calculdmos ofertas
mensais médias agregadas para diferentes tipos de unidades,'” excluindo as ofertas superiores a

100 €/ MW? e comparamos os dados reais e os dados simulados nesta base agregada.

Consideramos que, apds o Despacho 4694/2014, as ofertas reais estdo mais de acordo com as
nossas estimativas de ofertas que refletem custos para todos os tipos de unidades. No nosso
primeiro relatério, identificimos que as ofertas das unidades se tinham desviado

significativamente dos nossos valores de referéncia, como tal, a convergéncia atual pode ser

19 Estes tipos sdo: unidades térmicas e hidroelétricas com e sem CMEC.

20 No nosso primeiro relatdrio, filtramos as ofertas superiores a 100 €/ MW. Mantivemos este filtro

por motivos de consisténcia.
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interpretada como uma correcdo de distorgdes anteriores. As figuras que se seguem comparam
as médias mensais das ofertas reais e as nossas ofertas simuladas para unidades hidroelétricas

com CMEC (Figura 5), unidades térmicas (Figura 6) e unidades hidroelétricas sem CMEC
(Figura 7).

Figura 5: Ofertas médias para o mercado de reserva secundaria de unidades hidroelétricas sem

CMEC inferiores a 100 € MW
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Fonte: The Brattle Group, proveniente dos dados da REN e de elaboragdo propria.
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Figura 6: Ofertas médias para o mercado de reserva secundaria de unidades térmicas inferiores
a 100 MW
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Fonte: The Brattle Group, proveniente dos dados da REN e de elaboragdo propria.
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Figura 7: Ofertas médias para o mercado de reserva secundéria de unidades hidroelétricas com
CMEC inferiores a 100 € MW
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Fonte: The Brattle Group, proveniente dos dados da REN e de elaboragdo prépria.
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IV.C. AVALIACAO DOS RESULTADOS DO MERCADO

Também avalidmos a eficicia do Despacho 4694/2014 analisando quantitativamente a
evolucdo dos resultados do mercado de reserva secunddria antes e depois da aprovagdo das
medidas. Analisimos os resultados do mercado de reserva secunddria em termos de precos e
da quantidade de reserva contratada e avalidmos o nivel de consisténcia desta evolugdo com
um mercado eficiente e perfeitamente funcional. Esta avaliacdo baseia-se na observacdo dos
dados reais do mercado e na comparagdo destes dados com as estimativas de ofertas que

refletem custos e resultados de mercados por hora que obtivemos na primeira fase do estudo.

IV.C.1. Evolugao do prego

Primeiros, analisdmos a evolugdo do prego de reserva secundaria em Portugal, especialmente
em comparagdo com o preco em Espanha. Uma das preocupagdes que partilhamos no nosso
primeiro relatério foi o facto de os precos nos dois paises terem divergido. O Despacho
4694/2014 parte do pressuposto de que deveria existir uma relacdo proxima entre os dois

precos, uma vez que define o limite de preco para Portugal com base no preco em Espanha.

Nio é surpreendente que, apos a aprovacdo do Despacho, os precos da reserva em ambos os
mercados sejam praticamente idénticos. Contudo, é notavel que esta convergéncia foi atingida
antes do Despacho ter sido aprovado. Isto pode ser observado na Figura 8, que mostra a

evolucdo de ambos os precgos a partir de 2010.
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Figura 8: Precos de reserva secunddria em Portugal e Espanha
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Fonte: The Brattle Group, proveniente dos dados da REN e REE.

O preco de reserva secundaria real também converge com a nossa estimativa no caso de base
do preco de mercado que reflete custos. Figura 9 compara o preco real com a nossa estimativa

e como a diferenca entre os dois se esbateu.
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Figura 9: Preco médio mensal simulado e real da reserva secunddria
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Fonte: The Brattle Group, proveniente dos dados da REN e REE.

As nossas estimativas dependem em certa parte do valor pressuposto para diferentes
pardmetros de custo, particularmente o prémio de risco. O nosso caso de base incluiu um
prémio de risco de 10 €/MW e sdo estas estimativas de pregco que estdo em consondncia com o0s
precos reais tanto em Portugal quanto em Espanha. Se o preco espanhol for um bom indicador
do custo do fornecimento de reserva, isto sugere que os pressupostos do nosso caso de base
estdo em consondncia com os custos verdadeiros do fornecimento de reserva em Portugal. A

Figura 8 mostra a nossa estimativa do preco para diferentes valores do prémio de risco.
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Figure 10: Preco de reserva secunddria simulado, pressuposto de sensibilidade ao prémio de
risco
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Fonte: The Brattle Group, proveniente dos dados da REN e REE.

Assim, a convergéncia dos precos de reserva em Portugal com a nossa referéncia e com o
preco em Espanha apoiam a ideia de que o preco em Portugal esta agora a refletir os custos
subjacentes de fornecer reserva e sugere que o Despacho foi bem-sucedido a moderar os

precos da reserva.

Condo, achamos intrigante o facto de os precos espanhdis e portugueses estarem em
convergéncia antes da imposicdo do limite de preco. Ao analisarmos os precos por hora,
encontramos uma diferenca importante na volatilidade dos precos nos dois mercados.
Enquanto os precos em Espanha variam de hora a hora, os precos por hora em Portugal sdo
bastante estdveis a cada dia e aproximam-se do preco médio em Espanha. Isto sugere que que
os precos em Portugal ndo estdo a refletir adequadamente o custo por hora da reserva
secunddria. A nossa conclusdo é que a evolugdo dos resultados do mercado sugere que o
mercado se tornou mais eficiente, mas que esta evolugdo ndo significa necessariamente que o

mercado se tornou mais competitivo.

A Figura 11 mostra as discrepancias entre os precos por hora em Espanha e Portugal durante
dois meses apds a aprovagdo do Despacho 4694/2014, enquanto a Figura 12 compara os pregos

médios didrios nos dois paises no mesmo periodo.
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Figura 11: Exemplo de pregos por hora em portugal e espanha
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Fonte: The Brattle Group, proveniente dos dados da REN e REE.

Figura 12: Exemplo de precgos por hora médios em portugal e espanha
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Fonte: The Brattle Group, proveniente dos dados da REN e REE.
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Uma possivel explicagdo para a convergéncia dos precos de reserva médios diarios espanhois e
portugueses a partir de meados de 2013 esta relacionada com a publicacdo dos resultados das
investigagdes feitas no mercado de reserva em 2013. A ERSE publicou a sua Andlise dos custos
do mercado para servicos de sistema, em marco de 2013, e a AdC publicou as suas
Recomendagées para o Governo referentes aos CMEC em novembro de 2013.222 K pelo
menos possivel que os precos nos dois mercados tenham convergido a medida que os agentes
de mercado deram resposta as conclusdes do estudo e a possibilidade de o mercado vir a ser

alterado, conforme aconteceu posteriormente através do Despacho 4694/2014.
IV.C.1. Evolucao das quantidades

Também analisamos a avaliacdo da quantidade de reserva contratada e oferecida ao mercado
de reserva secunddria. A fraca participacdo no passado de unidades associadas aos CMEC neste
mercado foi novamente uma fonte de preocupacdo e uma das finalidades explicitas do
Despacho 4694/2014 consistia em promover a participa¢do das unidades associadas aos CMEC

neste mercado.?

Durante 2014 e 2015, existiu um aumento significativo na participagdo de unidades associadas
aos CMEC no mercado de reserva secunddria. Este aumento ndo reflete um aumento na
capacidade de reserva nominal de unidades associadas aos CMEC, uma vez que aumentou
apenas ligeiramente em 2014.2 De igual modo, ndo parece refletir alteracdes na capacidade de
reserva que estava realmente disponivel ou no seu custo médio, pelo menos ao compararmos
as alteragdes as nossas estimativas da capacidade de reserva disponivel por unidade e o custo
desta capacidade. Portanto, o aumento no fornecimento de reserva por parte de unidades
associadas aos CMEC parece estar relacionado apenas com o modo como estas unidades foram
oferecidas ao mercado. Figura 13 mostra a reserva secunddria contrada entre janeiro de 2010 e

novembro de 2015.

21 ERSE, "Analise de Custos do Mercado de Servigos de Sistema 2010-2012", margo de 2013.

2 AdC, "Recomendagdo ao Governo, relativa ao regime de Auxilios de Estado denominado por
Custos para a manutengdo do Equilibrio Contratual (CMEC)”, novembro de 2013:

2 No predmbulo do Despacho 4694/2014, 1é-se: "criar mecanismos que incentivem a uma
participagdo mais ativa das centrais com CMEC no mercado da banda de regulagio secundaria".

24 Em 2014, os CMEC para Picote, que tinha 90 MW, terminaram. Contudo, a Aguieria pode
novamente ser considerada uma unidade com o mesmo incentivo de outras unidades associadas aos
CMEQG, apés o final do contrato entre a EDP e a Iberdrola.

23 | brattle.com



GW

250

200

150

100

50

0
(\"\9
¢

FOy o N N 9 > >

<&
¥

Privilegiado e confidencial

Figura 13: Reserva secunddria mensal contratada, 2010-2015
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Fonte: The Brattle Group, proveniente dos dados da REN.

A distribuicdo real de reserva secunddria por tipos de unidades é semelhante as
nossas estimativas da distribuicdo que poderia advir de ofertas que refletem custos.
Embora existam algumas diferencas entre a distribuicdo real e a distribuicdo
simulada, estas parecem derivar de diferencas na competitividade real de unidades
térmicas. A Figura 14 mostra a contratagdo real em 2014 e 2015, enquanto a Figura

15 mostra a contratagdo de acordo com a nossa simulacdo.
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Figura 14: Reserva secunddria mensal contratada, 2014-2015
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Fonte: The Brattle Group, proveniente dos dados da REN.

Figura 15: Reserva secunddria mensal estimada
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Fonte: The Brattle Group.
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O aumento do fornecimento de reserva secunddria por unidades associadas aos CMEC e as
similaridades entre as distribui¢Ges reais e as nossas simulagdes sugerem que o Despacho
4694/2014 foi bem-sucedido a aumentar a participagdo das unidades associadas aos CMEC no

mercado de reserva secundaria.

Por fim, no que diz respeito a convergéncia de precos de reserva espanhdis e portugueses,
observamos que o aumento do fornecimento de reserva por unidades de CMECS comegou
antes da aprovacgdo do Despacho 4694/2014. Isto seria também consistente com a hipdtese de
os estudos da ERSE e AdC terem um impacto no comportamento dos agentes de mercado que
precedem o Despacho 4694/2014. A Figura 16 analisa profundamente a evolugdo da

contratacdo de reserva em torno da aprovagdo do Despacho 4694/2014.

Figura 16: Reserva secunddria mensal contratada, 2013 e 2014

250
Aprovagao do Despacho
4694/2014

200

150 REN Trading e outros

EDP térmicas sem CMEC

GW

100

50

0
> < B
N N N N
, f : %
. ¢0 $ a8 \\5

Fonte: The Brattle Group, proveniente dos dados da REN.

V. Quantificagao do Impacto do Despacho 4694/2014

Utilizamos as nossas estimativas de ofertas que refletem os custos e os resultados do mercado
de hora em hora para quantificar o impacto que as disposicdes do Despacho 4694/2014
tiveram nas margens das unidades que fornecem reserva secundaria. Esta quantificacdo é

também um indiciador também da eficicia das medidas no Despacho 4694/2014.
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Em consonancia com as nossas conclusdes em secgdes anteriores, estimamos que as medidas
no Despacho 4694/2014 tenham eliminado qualquer margem excessiva que as unidades
possam ter apresentado em relacdo a nossa estimativa de resultados de mercado que refletem
custos. Conforme ja indicdmos, as nossas estimativas dependem do valor pressuposto para
diferentes parimetros de custos, com o prémio de risco. Contudo, pensamos que os
pressupostos do nosso caso de base estdo em consondncia com a abordagem seguida pelo
Despacho 4694/2014, uma vez que a estimativa do nosso caso de base do preco que reflete

custos esta em consonancia com o pre¢o em Espanha.

Seguindo a metodologia que propusemos no nosso primeiro relatdrio, calculamos a possivel
sobrecompensagdo para a reserva secundaria determinando a diferenca entre a margem real
que uma unidade parece ter obtido no mercado de reserva secunddria e a sua margem no
nosso cendrio que reflete custos. Consequentemente, um impacto positivo implica que as
unidades obtiveram uma margem maior no mundo real em comparacdo com as nossas
estimativas das ofertas que refletem os custos. A margem é fornecida pela diferenca entre o

rendimento e o custo de uma unidade.

A margem obtida com uma unidade pode variar devido a:

e Alteracdes na medida em que as suas ofertas de reserva sdo aceites. Referimo-nos a

este impacto como "o efeito da quantidade";

e Alteracgdes no preco de equilibrio do mercado. Referimo-nos a este impacto como

"o efeito do prego".

As subsecgdes seguintes mostram as nossas estimativas do potencial de sobrecompensacéo, se
considerarmos apenas o efeito da quantidade nas margens das unidades ou o efeito total. O

efeito total consiste na combinacdo do efeito da quantidade e do preco.

V.A. EFEITO DA QUANTIDADE

O efeito da quantidade inclui apenas as alteragdes das margens das unidades devido as
mudancas na quantidade de reserva secunddria fornecida. Tanto a margem no mundo real
quanto a margem no nosso cendrio alternativo sdo calculadas com base no preco de mercado

real para a reserva secundaria.

Se considerarmos apenas o efeito da quantidade, estimamos que a margem feita pelas unidades
associadas e ndo associadas aos CMEC da EDP teria sido ligeiramente superior, com ofertas
que refletem custos, a da oferta que reflete custos em relacdo ao que foram realmente tanto

em 2014 quanto em 2015. Este resultado é independente do valor do prémio de risco
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pressuposto, devido as pequenas alteragdes na distribuicdo de reserva secunddria na nossa

simulacdo em relacdo a realidade.

A Tabela 3 seguinte resume os resultados para o efeito de quantidade ao abrigo de trés valores
diferentes para o prémio de margem/risco, enquanto o Appendix B apresenta um conjunto
detalhado dos resultados. Uma figura positiva indica que a margem teria sido inferior com

uma oferta que refletisse o custo.

Tabela 3: Diminui¢do da margem de oferta que reflete os custos considerando apenas o efeito
de quantidade (milhdes de €)

Unidade 2014 2015 Total

Prémio-Risco 106/MW

EDP com CMEC -04 -05 -10
EDP sem CMEC 01 -0,7 -06

Prémio-Risco 5 €/MW

EDP com CMEC 04 -04 -08
EDP sem CMEC 1,1 -1,3 -02

Prémio-Risco 0 €/MW

EDP com CMEC -3 -03 -06
EDP sem CMEC 2,0 -2,0 0,0

Fonte: The Brattle Group.
Nota: valores positivos indicam que as margens sdo superiores
com Oferta atual que com Oferta prego-custo.

V.B. EFEITO TOTAL

O efeito total inclui as alteragdes nas margens das unidades devido a ambas as alteragdes na
quantidade e preco da reserva secundaria fornecida, tanto no efeito da quantidade como no
efeito do preco. Assim, neste caso, as margens do mundo real sido calculadas utilizando o preco
de mercado real e as margens para o nosso caso "que reflete os custos" sdo calculadas

utilizando a nossa estimativa do pre¢o de mercado para a reserva secunddria.

Se considerarmos os efeitos do preco e os efeitos da quantidade e com base nos pressupostos
do nosso caso de base, estimamos que as margens adquiridas por unidades ndo associadas aos
CMEC da EDP teriam sido em cerca de 1 milhdo de euros superiores as ofertas que refletem
custos, enquanto teriam sido cerca de 1 milhdo de euros inferiores no caso das unidades com
CMEC da EDP. Estas pequenas diferencas sdo justificadas porque estimamos que o preco de
reserva secunddria que reflete custos e a distribuicdo teriam sido praticamente iguais aos do

mundo real, como tal, o impacto das ofertas reais nas margens das unidades foi muito baixo.
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Contudo, os impactos que consideram o efeito total também sido mais sensiveis ao pressuposto
do prémio de risco. O motivo é que, enquanto a margem no mundo real muda com este
pressuposto sobre os custos, a margem no cenario que reflete os custos é sempre a mesma
porque o preco flutua com os custos. Se ndo incluirmos um prémio de risco, estimamos que as
unidades ndo associadas aos CMEC da EDP teriam tido uma margem superior em 26 milhdes
de euros, enquanto o valor de unidades associadas aos CMEC da EDP é de 10 milhdes de

euros.

Tabela 4 seguinte resume os resultados para o efeito de quantidade ao abrigo de trés valores
diferentes para o prémio de margem/risco, enquanto o Appendix B apresenta um conjunto

detalhado dos resultados.

Tabela 4: Diminuicdo da margem de oferta que reflete os custos considerando os efeitos de
preco e quantidade (milhGes de €)

Unidade 2014 2015 Total

Prémio-Risco 106/MW

EDP com CMEC -1,0 -01 -1,1
EDP sem CMEC 1,0 -01 09

Prémio-Risco 5 €/MW

EDP com CMEC 21 24 45
EDP sem CMEC 60 7,6 136

Prémio-Risco 0 €/ MW

EDP com CMEC 52 48 10,1
EDP sem CMEC 11,1 153 26,3

Source: The Brattle Group
Nota: valores positivos indicam que as margens sdo superiores
com Oferta atual que com Oferta prego-custo.

VI. Recomendacoes Referentes as Medidas do Despacho
4694/2014

Identificimos potenciais ajustes as medidas de controlo introduzidas pelo Despacho 4694/2014

que devem melhorar a eficdcia destas disposi¢des. Recomendamos o seguinte:

e Considerar substituir a producio de eletricidade por outro indicador da capacidade
de uma unidade de fornecer reserva secunddria que considere outros fatores
relevantes. Isto poderia ser feito, por exemplo, através de simula¢cdes de mercado

semelhantes as utilizadas para ajuste dos CMEC adjustment que pode continuar a
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ser utilizada para monitorizar o mercado apds o final do CMEC. Contudo,
especificar e calibrar um modelo com as capacidades relevantes (seja

VALORAGUA ou algum modelo novo) seria uma tarefa complexa.

Implementar um controlo ex-ante de ofertas ao mercado, com base em diretrizes
sobre a quantidade e prego que se espera que os agentes oferecam, em vez de um

controlo ex-post do preco médio.

Limitar o controlo de ofertas e precos aos agentes considerados dominantes no
mercado, em vez de limitd-lo a todos os agentes. Isto evitara desincentivar a

entrada de novos fornecedores de reserva secundaria.

Caso um limite de preco seja retido, ajustando esta ligacdo ao prego do mercado de
reserva secundaria em Espanha para considerar a diferenca no desenho do
mercado em ambos os paises. Mais uma vez, isto pode ser conseguido utilizando

simula¢des de mercado.
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Appendix A. Banda de Regulacao Contratada por Tecnologia
em Portugal e Espanha

Figura 17: Banda de regulagio contratada por tecnologia em portugal
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Fonte: fornecido pela Comissdo de Monitorizagdo, fontes originais: REN, TSOSEI

Figura 18: Banda de regulacédo contratada por tecnologia em Espanha
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Appendix B. Appendix D.Margens e Impactos Estimados

Esta seccdo fornece uma descricdo geral dos resultados detalhados que justificam a nossa
estimativa da quantificacdo da potencial sobrecompensacdo apresentada na seccdo VI. Os
ficheiros Excel que acompanham este relatério fornecem resultados adicionais, tais como a
estrutura de custos do servico de regulacdo pela unidade que, devido a sua extensdo, nio

podem ser apresentados no relatério.
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B.l. SOBRECOMPENSACAO ESTIMADA

Tabela 5: Impacto estimado nas margens das unidades. Efeito de quantidade

Margem total Margem em capacidade Margem em energia
Unidade 2014 2015 2014 2015 2014 2015
milh. € milh. € milh. € milh. € milh. € milh. €
Aguieira -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Alto Lindoso 0,0 0,1 0,1 -0,1 -0,1 0,2
Cabril -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Castelo Bode 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,0
Pocinho 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1
Regua 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,2 0,2
Torrao -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
V.Nova ll(Frades) 0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,1 0,1
Valeira -0,3 -0,3 -0,5 -0,5 0,1 0,2
EDP com CMEC -0,4 -0,5 -1,0 -1,1 0,6 0,6
Bemposta 0,0 -0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,1
Miranda 0,1 -0,2 0,0 -0,1 0,1 0,0
Miranda ll 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Picote 0,3 -0,1 -0,1 -0,3 0,4 0,2
Alqueva 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 0,1 0,0
Alquevalll 0,3 0,1 0,0 -0,2 0,3 0,2
Bempostall 0,1 -0,1 -0,5 -0,9 0,6 0,9
Picote Il -0,5 -0,4 -0,7 -0,9 0,2 0,5
CC. Ribatejo 1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,2
CC. Ribatejo 2 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
CC. Ribatejo 3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CC. Lares 1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,3
CC. Lares 2 -0,1 0,2 -0,1 -0,1 0,1 0,4
EDP sem CMEC 0,1 -0,7 -1,7 -3,3 1,8 2,5
Pego coal 1 -0,4 -0,3 0,0 0,0 -0,4 -0,3
Pego coal 2 -0,4 -0,3 0,1 0,0 -0,5 -0,4
REN Trading -0,8 -0,7 0,1 0,1 -0,9 -0,7
CC. Pego. G3 0,0 -0,4 0,0 -1,0 0,0 0,7
CC. Pego. G4 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1
Outros 0,0 -0,4 0,0 -1,2 0,0 0,8
Total -1,1 -2,3 -2,6 -5,5 1,5 3,2

Fonte: The Brattle Group.
Nota: Assumindo prémio-risco de 10€/MW
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Tabela 6: Impacto estimado nas margens das unidades. Efeito total

Margem total Margem em capacidade Margem em energia
Unidade 2014 2015 2014 2015 2014 2015
milh. € milh. € milh. € milh. € milh. € milh. €
Aguieira 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Alto Lindoso 0,3 0,2 0,3 0,0 -0,1 0,2
Cabril -0,4 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0
Castelo Bode -0,2 -0,1 -0,4 0,0 0,1 0,0
Pocinho 0,0 0,3 -0,1 0,2 0,1 0,1
Regua -0,2 -0,1 -0,3 -0,2 0,2 0,2
Torrao -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
V.Nova ll(Frades) 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,1
Valeira -0,5 -0,3 -0,7 -0,5 0,1 0,2
EDP com CMEC -1,0 -0,1 -1,6 -0,7 0,6 0,6
Bemposta -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1
Miranda 0,1 -0,2 0,0 -0,1 0,1 0,0
Miranda Il 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Picote 0,1 -0,2 -0,3 -0,4 0,4 0,2
Alqueva 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0
Alquevalll 0,7 0,6 0,4 0,4 0,3 0,2
Bempostal ll 0,1 -0,1 -0,5 -1,0 0,6 0,9
Picote Il -0,1 0,2 -0,4 -0,3 0,2 0,5
CC. Ribatejo 1 0,0 -0,3 0,0 -0,5 0,0 0,2
CC. Ribatejo 2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CC. Ribatejo 3 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
CC. Lares 1 0,0 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,3
CC. Lares 2 0,1 -0,3 0,0 -0,7 0,1 0,4
EDP sem CMEC 1,0 -0,1 -0,9 -2,6 1,8 2,5
Pegocoal 1 -1,0 -0,7 -0,6 -0,4 -0,4 -0,3
Pego coal 2 -1,0 -0,8 -0,6 -0,4 -0,5 -0,4
REN Trading -2,1 -1,5 -1,2 -0,8 -0,9 -0,7
CC. Pego. G3 0,0 -0,4 0,0 -1,1 0,0 0,7
CC. Pego. G4 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1
Outros 0,0 -0,4 0,0 -1,2 0,0 0,8
Total -2,1 -2,0 -3,6 -5,3 1,5 3,2

Fonte: The Brattle Group.
Nota: Assumindo prémio-risco de 10€/MW
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B.ll. ESTIMATIVA DE RESULTADOS REAIS

Tabela 7: Margens estimadas das unidades com resultados do mercado real (a partir de abril de

2014)

Margem total Margem em capacidade Margem em energia
Unidade 2014 2015 2014 2015 2014 2015
milh. € milh. € milh. € milh. € milh. € milh. €
Aguieira 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Alto Lindoso 0,3 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,0
Cabril 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,0
Castelo Bode 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,2 0,0
Pocinho 0,1 0,3 0,0 0,1 0,1 0,2
Regua 0,1 0,1 -0,1 -0,2 0,2 0,2
Torrao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
V.Nova ll(Frades) 0,3 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,1
Valeira -0,4 -0,2 -0,6 -0,5 0,2 0,3
EDP com CMEC 0,4 0,2 -0,8 -0,7 1,2 0,9
Bemposta 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Miranda 0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,1 0,0
Miranda Il 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Picote 0,8 0,2 0,1 -0,2 0,6 0,4
Alqueva 0,5 0,3 0,2 0,1 0,3 0,1
Alquevalll 1,1 0,8 0,7 0,5 0,3 0,3
Bemposta ll 0,7 0,3 -0,1 -0,8 0,7 1,0
Picote Il 0,2 0,3 -0,2 -0,5 0,4 0,7
CC. Ribatejo 1 0,0 0,1 0,0 -0,2 0,0 0,3
CC. Ribatejo 2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
CC. Ribatejo 3 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1
CC. Lares 1 0,0 0,3 0,0 -0,2 0,0 0,6
CC. Lares 2 0,3 0,2 0,1 -0,5 0,1 0,7
EDP sem CMEC 3,6 2,3 0,8 -2,0 2,8 4,3
Pego coal 1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Pego coal 2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
REN Trading 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
CC. Pego. G3 0,0 -0,3 0,0 -1,1 0,0 0,8
CC. Pego. G4 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1
Outros 0,0 -0,3 0,0 -1,2 0,0 0,9
Total 4,2 24 0,2 -3,7 4,1 6,1

Fonte: The Brattle Group.
Nota: Assumindo prémio-risco de 10€/MW.
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Tabela 8: Receitas estimadas das unidades com resultados do mercado real (a partir de abril de

2014)

Proveitos totais

Proveitos em capacidade

Proveitos em energia

Unidade 2014 2015 2014 2015 2014 2015

milh. € milh. € milh. € milh. € milh. € milh. €

Aguieira 0,4 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0

Alto Lindoso 1,1 0,5 0,7 0,3 0,4 0,2

Cabril 1,3 0,0 0,7 0,0 0,6 0,0

Castelo Bode 2,4 0,3 1,7 0,2 0,7 0,1

Pocinho 3,4 3,7 2,4 2,5 1,0 1,2

Regua 4,6 3,8 3,1 2,5 1,4 1,3

Torrao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

V.Nova lI(Frades) 2,3 1,4 1,5 0,9 0,8 0,5

Valeira 5,5 6,4 3,8 4,3 1,7 2,1

EDP com CMEC 21,0 16,2 14,3 10,8 6,8 5,5
Bemposta 0,5 0,2 0,3 0,1 0,2 0,1

Miranda 1,5 0,4 1,0 0,3 0,5 0,1

Miranda ll 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Picote 5,7 4,2 3,8 2,7 1,8 1,5

Alqueva 3,5 1,6 2,4 1,1 1,1 0,5

Alquevalll 6,1 4,8 4,1 3,3 2,0 1,5

Bempostalll 11,1 14,7 7,5 9,7 3,7 51

Picote Il 3,7 8,0 2,5 5,2 1,2 2,8

CC. Ribatejo 1 0,0 2,0 0,0 1,2 0,0 0,8

CC. Ribatejo 2 0,4 0,2 0,3 0,1 0,2 0,1

CC. Ribatejo 3 0,1 0,4 0,0 0,3 0,0 0,2

CC. Lares 1 0,1 4,8 0,0 3,0 0,0 1,8

CC. Lares 2 1,3 6,0 0,9 3,6 0,4 2,4

EDP sem CMEC 34,0 47,3 22,9 30,7 11,1 16,6
Pego coal 1 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0

Pego coal 2 0,3 0,4 0,2 0,3 0,1 0,1

REN Trading 0,5 0,5 0,4 0,4 0,1 0,1
CC. Pego.G3 0,0 4,4 0,0 2,3 0,0 2,1

CC. Pego. G4 0,0 0,9 0,0 0,5 0,0 0,4

Outros 0,0 53 0,0 2,8 0,0 2,5
Total 55,6 69,4 37,5 44,6 18,0 24,7

Fonte: The Brattle Group.
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Tabela 9: Custos estimados das unidades com resultados do mercado real (a partir de abril de

2014)

Total custos Custos de capacidade Custos de energia
Unidade 2014 2015 2014 2015 2014 2015
milh. € milh. € milh. € milh. € milh. € milh. €
Aguieira 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0
Alto Lindoso 0,9 0,5 0,6 0,4 0,3 0,2
Cabril 1,3 0,0 0,9 0,0 0,5 0,0
Castelo Bode 2,4 0,3 1,9 0,2 0,6 0,1
Pocinho 3,3 3,4 2,4 2,3 0,9 1,0
Regua 4,4 3,7 3,2 2,7 1,2 1,1
Torrao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
V.Nova ll(Frades) 2,0 1,5 1,4 1,0 0,6 0,4
Valeira 5,9 6,6 4.4 48 1,5 1,8
EDP com CMEC 20,7 16,1 15,1 11,5 5,6 4,6
Bemposta 0,5 0,2 0,4 0,1 0,1 0,1
Miranda 1,4 0,5 1,0 0,4 0,4 0,1
Miranda Il 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Picote 4,9 4,0 3,7 2,9 1,2 1,1
Alqueva 3,0 1,3 2,2 1,0 0,8 0,3
Alquevalll 5,0 4,0 34 2,8 1,6 1,2
Bemposta ll 10,5 14,5 7,5 10,4 2,9 4,0
Picote Il 3,5 7,7 2,7 57 0,8 2,0
CC. Ribatejo 1 0,0 1,9 0,0 1,4 0,0 0,5
CC. Ribatejo 2 0,4 0,2 0,3 0,1 0,1 0,0
CC. Ribatejo 3 0,1 0,4 0,0 0,3 0,0 0,1
CC. Lares 1 0,1 4,5 0,0 3,2 0,0 1,3
CC. Lares 2 1,1 58 0,8 4,1 0,2 1,6
EDP sem CMEC 30,4 45,0 22,0 32,6 8,4 12,4
Pego coal 1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Pego coal 2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,0 0,0
REN Trading 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1
CC. Pego. G3 0,0 4,7 0,0 34 0,0 1,3
CC. Pego. G4 0,0 0,9 0,0 0,6 0,0 0,3
Outros 0,0 5,6 0,0 4,0 0,0 1,6
Total 51,4 66,9 37,1 43,1 13,9 18,5

Fonte: The Brattle Group.
Nota: Assumindo prémio-risco de 10€/MW.
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Tabela 10: Banda e energia de regulagio secunddria real (a partir de abril de 2014)

Capacidade reserva Energia reserva
secundaria secundaria liquida
Unidade 2014 2015 2014 2015
GW GW GWh GWh
Aguieira 13 3 2 0
Alto Lindoso 35 16 6 3
Cabril 38 0 9 0
Castelo Bode 76 8 12 1
Pocinho 102 115 15 19
Regua 128 110 22 21
Torrao 1 0 0 0
V.Nova ll(Frades) 69 43 12 8
Valeira 161 195 26 35
EDP com CMEC 622 490 105 87
Bemposta 16 5 3 1
Miranda 42 11 7
Miranda Il 0 0 0 0
Picote 162 131 26 22
Alqueva 105 49 15 6
Alquevalll 166 149 25 21
Bemposta ll 331 456 53 77
Picote Il 126 248 18 43
CC. Ribatejo 1 0 72 0 8
CC. Ribatejo 2 13 6 2 1
CC. Ribatejo 3 2 14 0 2
CC. Lares 1 2 173 1 22
CC. Lares 2 43 222 4 29
EDP sem CMEC 1.010 1.535 154 232
Pego coal 1 6 3 1 0
Pego coal 2 7 8 1 1
REN Trading 13 11 2 2
CC. Pego.G3 0 141 0 27
CC. Pego. G4 0 28 0 5
Outros 0 169 0 32
Total 1.645 2,194 261 353

Fonte: The Brattle Group.
Nota: Assumindo prémio-risco de 10€/MW.
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B.III. ESTIMATIVA DE RESULTADOS ALTERNATIVOS (EFEITO DE QUANTIDADE)

Tabela 11: Margens estimadas das unidades (efeito de quantidade, a partir de abril de 2014)

Margem total

Margem em capacidade

Margem em energia

Unidade 2014 2015 2014 2015 2014 2015

milh. € milh. € milh. € milh. € milh. € milh. €

Aguieira 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0

Alto Lindoso 0,3 -0,1 0,1 0,1 0,2 -0,2

Cabril 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0

Castelo Bode 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,0

Pocinho 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1

Regua 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1

Torrao 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0

V.Nova ll(Frades) 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0

Valeira -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1

EDP com CMEC 0,8 0,7 0,2 0,4 0,7 0,3
Bemposta 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1

Miranda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Miranda Il 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Picote 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2

Alqueva 0,5 0,4 0,4 0,3 0,1 0,1

Alquevalll 0,8 0,7 0,7 0,7 0,1 0,1

Bemposta ll 0,5 0,3 0,4 0,2 0,1 0,2

Picote Il 0,6 0,7 0,4 0,4 0,2 0,3

CC. Ribatejo 1 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1

CC. Ribatejo 2 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0

CC. Ribatejo 3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

CC. Lares 1 0,0 0,3 0,0 0,1 0,0 0,3

CC. Lares 2 0,4 0,0 0,3 -0,4 0,1 0,4

EDP sem CMEC 3,5 3,0 2,5 1,3 1,0 1,7
Pego coal 1 0,5 0,4 0,1 0,0 0,5 0,4

Pego coal 2 0,5 0,5 0,0 0,1 0,5 0,4

REN Trading 1,0 0,9 0,0 0,1 1,0 0,8
CC. Pego. G3 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1

CC. Pego. G4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Outros 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Total 53 4,7 2,8 1,8 2,6 2,9

Fonte: The Brattle Group.

Nota: Assumindo prémio-risco de 10€/MW.
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Tabela 12: Receitas estimadas das unidades (efeito de quantidade, a partir de abril de 2014)

Proveitos totais

Proveitos em capacidade

Proveitos em energia

Unidade 2014 2015 2014 2015 2014 2015

milh. € milh. € milh. € milh. € milh. € milh. €

Aguieira 0,8 0,8 0,5 0,5 0,3 0,3

Alto Lindoso 2,9 1,3 1,7 0,7 1,2 0,6

Cabril 2,1 1,2 1,3 0,7 0,8 0,4

Castelo Bode 2,9 1,2 1,9 0,7 1,0 0,5

Pocinho 1,6 2,3 1,1 1,5 0,5 0,9

Regua 3,4 1,8 2,3 1,1 1,1 0,7

Torrao 0,8 0,9 0,5 0,6 0,3 0,4

V.Nova ll(Frades) 2,1 1,6 1,4 1,0 0,7 0,6

Valeira 45 49 3,0 3,2 1,5 1,7

EDP com CMEC 21,2 16,0 13,8 9,9 7,5 6,1
Bemposta 0,5 1,5 0,3 0,9 0,2 0,5

Miranda 0,8 0,9 0,5 0,6 0,3 0,3

Miranda ll 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0

Picote 3,6 2,7 2,4 1,8 1,2 1,0

Alqueva 3,6 2,9 2,3 1,8 1,3 1,1

Alqueva ll 47 5,2 3,0 3,2 1,7 1,9

Bemposta ll 7,1 8,8 4,6 5,6 2,5 3,2

Picote Il 3,5 51 2,2 3,2 1,3 1,9

CC. Ribatejo 1 0,2 3,4 0,1 1,9 0,1 1,5

CC. Ribatejo 2 1,4 0,8 0,8 0,4 0,6 0,3

CC. Ribatejo 3 0,2 0,8 0,1 0,4 0,1 0,3

CC. Lares 1 0,7 8,1 0,4 4,5 0,2 3,6

CC. Lares 2 2,9 10,1 1,7 5,4 1,1 4,7

EDP sem CMEC 29,2 50,3 18,6 29,8 10,6 20,6
Pego coal 1 3,2 2,3 2,1 1,5 1,1 0,9

Pego coal 2 3,4 2,8 2,2 1,8 1,2 1,0

REN Trading 6,6 51 4,3 3,2 2,3 1,9
CC. Pego.G3 0,0 1,3 0,0 0,7 0,0 0,6

CC. Pego. G4 0,0 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1

Outros 0,1 1,6 0,0 0,8 0,0 0,8
Total 57,0 73,0 36,6 43,8 20,4 29,3

Fonte: The Brattle Group.
Nota: Assumindo prémio-risco de 10€/MW.
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Tabela 13: Custos estimados das unidades (efeito de quantidade, a partir de abril de 2014)

Total custos

Custos de capacidade

Custos de energia

Unidade 2014 2015 2014 2015 2014 2015

milh. € milh. € milh. € milh. € milh. € milh. €

Aguieira 0,7 0,7 0,4 0,4 0,3 0,3

Alto Lindoso 2,7 1,4 1,6 0,6 1,0 0,8

Cabril 2,1 1,1 1,3 0,7 0,7 0,4

Castelo Bode 2,9 1,1 1,9 0,7 1,0 0,4

Pocinho 1,6 2,2 1,1 1,5 0,5 0,8

Regua 3,3 1,7 2,3 1,1 1,0 0,6

Torrao 0,7 0,8 0,5 0,5 0,3 0,3

V.Nova ll(Frades) 1,9 1,5 1,3 0,9 0,6 0,6

Valeira 4,5 4.8 3,1 3,1 1,4 1,6

EDP com CMEC 20,4 15,3 13,6 9,5 6,8 5,8
Bemposta 0,5 1,3 0,3 0,8 0,1 0,5

Miranda 0,8 0,9 0,6 0,6 0,2 0,3

Miranda ll 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0

Picote 3,1 2,4 2,2 1,6 1,0 0,8

Alqueva 3,1 2,5 1,9 1,5 1,2 1,0

Alqueval ll 3,9 44 2,3 2,6 1,7 1,9

Bemposta ll 6,6 8,4 4,2 5,4 2,4 3,0

Picote Il 2,9 4.4 1,8 2,8 1,1 1,6

CC. Ribatejo 1 0,2 3,4 0,1 1,9 0,1 1,4

CC. Ribatejo 2 1,3 0,8 0,7 0,5 0,5 0,3

CC. Ribatejo 3 0,2 0,8 0,1 0,5 0,1 0,3

CC. Lares 1 0,6 7,7 0,4 4.4 0,2 3,3

CC. Lares 2 2,5 10,1 1,5 5,8 1,0 4.4

EDP sem CMEC 25,7 47,3 16,0 28,4 9,6 18,8
Pego coal 1 2,7 1,9 2,1 1,4 0,6 0,5

Pego coal 2 2,9 2,3 2,2 1,7 0,7 0,6

REN Trading 5,6 4,2 4,3 3,1 1,4 1,1
CC. Pego.G3 0,0 1,3 0,0 0,8 0,0 0,5

CC. Pego. G4 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1

Outros 0,0 1,5 0,0 0,9 0,0 0,6
Total 51,7 68,3 33,9 42,0 17,8 26,3

Fonte: The Brattle Group.
Nota: Assumindo prémio-risco de 10€/MW.
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Tabela 14: Banda e energia de regulacio secunddria estimadas (efeito de quantidade, a partir

de abril de 2014)
Capacidade reserva Energia reserva
secundaria secundaria liquida

Unidade 2014 2015 2014 2015
GW GW GWh GWh
Aguieira 22 23 5 5
Alto Lindoso 83 38 19 9
Cabril 62 34 15 7
Castelo Bode 86 34 19 8
Pocinho 52 70 10 15
Regua 92 50 21 12
Torrao 24 28 5 6
V.Nova ll(Frades) 59 46 13 10
Valeira 127 143 26 31
EDP com CMEC 608 465 133 103
Bemposta 14 43 3 9

Miranda 23 25 5
Miranda Il 1 3 0 1
Picote 98 76 21 17
Alqueva 102 84 22 18
Alquevalll 126 149 27 32
Bempostalll 200 259 43 56
Picote Il 99 151 22 33
CC. Ribatejo 1 6 111 1 24

CC. Ribatejo 2 41 26 8

CC. Ribatejo 3 5 23 1
CC. Lares 1 22 249 4 56
CC. Lares 2 81 322 16 74
EDP sem CMEC 820 1.521 174 337
Pegocoal 1 86 63 19 16
Pego coal 2 92 75 22 19
REN Trading 178 138 41 35
CC. Pego. G3 0 41 0 10
CC. Pego. G4 1 8 0 2
Outros 1 49 0 12
Total 1.607 2.172 349 486

Fonte: The Brattle Group.
Nota: Assumindo prémio-risco de 10€/MW. Os montantes totais poderdo ndo coincidir com os totais reais, por
motivo diferengas horarias na oferta de mercado.
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B.IV. ESTIMATIVA DE RESULTADOS ALTERNATIVOS (EFEITO TOTAL)

Privilegiado e confidencial

Tabela 15: Margens estimadas das unidades (efeito total, a partir de abril de 2014)

Margem total

Margem em capacidade

Margem em energia

Unidade 2014 2015 2014 2015 2014 2015

milh. € milh. € milh. € milh. € milh. € milh. €

Aguieira 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Alto Lindoso 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,2 -0,2

Cabril 0,4 0,0 0,3 0,0 0,1 0,0

Castelo Bode 0,2 0,1 0,2 0,0 0,1 0,0

Pocinho 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1

Regua 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1

Torrao 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

V.Nova ll(Frades) 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0

Valeira 0,2 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1

EDP com CMEC 14 0,2 0,7 0,0 0,7 0,3
Bemposta 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1

Miranda 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Miranda Il 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Picote 0,6 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2

Alqueva 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1

Alquevalll 0,4 0,2 0,3 0,1 0,1 0,1

Bemposta ll 0,6 0,4 0,5 0,2 0,1 0,2

Picote Il 0,3 0,1 0,1 -0,2 0,2 0,3

CC. Ribatejo 1 0,0 0,4 0,0 0,3 0,0 0,1

CC. Ribatejo 2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0

CC. Ribatejo 3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

CC. Lares 1 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,3

CC. Lares 2 0,2 0,6 0,1 0,2 0,1 0,4

EDP sem CMEC 2,7 2,4 1,7 0,7 1,0 1,7
Pego coal 1 1,1 0,8 0,7 0,4 0,5 0,4

Pego coal 2 1,1 0,9 0,7 0,5 0,5 0,4

REN Trading 2,3 1,7 1,3 0,9 1,0 0,8
CC. Pego.G3 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1

CC. Pego. G4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Outros 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Total 6,3 4,5 3,8 1,5 2,6 2,9

Fonte: The Brattle Group.

Nota: Assumindo prémio-risco de 10€/MW.
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Privilegiado e confidencial

Tabela 16: Receitas estimadas das unidades (efeito total, a partir de abril de 2014)

Proveitos totais

Proveitos em capacidade

Proveitos em energia

Unidade 2014 2015 2014 2015 2014 2015

milh. € milh. € milh. € milh. € milh. € milh. €

Aguieira 0,7 0,7 0,4 0,4 0,3 0,3

Alto Lindoso 2,6 1,2 1,4 0,6 1,2 0,6

Cabril 2,4 1,1 1,6 0,7 0,8 0,4

Castelo Bode 3,1 1,1 2,1 0,7 1,0 0,5

Pocinho 1,6 2,3 1,1 1,4 0,5 0,9

Regua 3,6 1,9 2,5 1,2 1,1 0,7

Torrao 0,8 0,9 0,5 0,5 0,3 0,4

V.Nova ll(Frades) 2,1 1,5 1,4 0,9 0,7 0,6

Valeira 4,7 49 3,2 3,2 1,5 1,7

EDP com CMEC 21,8 15,5 14,3 9,5 7,5 6,1
Bemposta 0,5 1,3 0,4 0,8 0,2 0,5

Miranda 0,9 0,9 0,6 0,6 0,3 0,3

Miranda ll 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0

Picote 3,8 2,8 2,6 1,8 1,2 1,0

Alqueva 3,4 2,6 2,1 1,5 1,3 1,1

Alqueva ll 43 46 2,5 2,7 1,7 1,9

Bemposta ll 7,2 8,8 4,7 5,6 2,5 3,2

Picote Il 3,2 45 1,9 2,6 1,3 1,9

CC. Ribatejo 1 0,2 3,8 0,1 2,2 0,1 1,5

CC. Ribatejo 2 1,3 0,8 0,8 0,4 0,6 0,3

CC. Ribatejo 3 0,2 0,8 0,1 0,5 0,1 0,3

CC. Lares 1 0,7 7,9 0,4 4,3 0,2 3,6

CC. Lares 2 2,7 10,7 1,6 5,9 1,1 4,7

EDP sem CMEC 28,3 49,7 17,7 29,1 10,6 20,6
Pego coal 1 3,8 2,7 2,7 1,9 1,1 0,9

Pego coal 2 4,0 3,2 2,8 2,2 1,2 1,0

REN Trading 7,9 5,9 5,6 4,1 2,3 1,9
CC. Pego.G3 0,0 1,4 0,0 0,7 0,0 0,6

CC. Pego. G4 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1

Outros 0,0 1,6 0,0 0,9 0,0 0,8
Total 58,0 72,8 37,6 43,5 20,4 29,3

Fonte: The Brattle Group.
Nota: Assumindo prémio-risco de 10€/MW.
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Privilegiado e confidencial

Tabela 17: Custos estimados das unidades (efeito total, a partir de abril de 2014)

Total custos

Custos de capacidade

Custos de energia

Unidade 2014 2015 2014 2015 2014 2015

milh. € milh. € milh. € milh. € milh. € milh. €

Aguieira 0,7 0,7 0,4 0,4 0,3 0,3

Alto Lindoso 2,7 1,4 1,6 0,6 1,0 0,8

Cabril 2,1 1,1 1,3 0,7 0,7 0,4

Castelo Bode 2,9 1,1 1,9 0,7 1,0 0,4

Pocinho 1,6 2,2 1,1 1,5 0,5 0,8

Regua 3,3 1,7 2,3 1,1 1,0 0,6

Torrao 0,7 0,8 0,5 0,5 0,3 0,3

V.Nova ll(Frades) 1,9 1,5 1,3 0,9 0,6 0,6

Valeira 45 4.8 3,1 3,1 1,4 1,6

EDP com CMEC 20,4 15,3 13,6 9,5 6,8 5,8
Bemposta 0,5 1,3 0,3 0,8 0,1 0,5

Miranda 0,8 0,9 0,6 0,6 0,2 0,3

Miranda ll 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0

Picote 3,1 2,4 2,2 1,6 1,0 0,8

Alqueva 3,1 2,5 1,9 1,5 1,2 1,0

Alqueva ll 3,9 44 2,3 2,6 1,7 1,9

Bemposta ll 6,6 8,4 4,2 5,4 2,4 3,0

Picote Il 2,9 4.4 1,8 2,8 1,1 1,6

CC. Ribatejo 1 0,2 3,4 0,1 1,9 0,1 1,4

CC. Ribatejo 2 1,3 0,8 0,7 0,5 0,5 0,3

CC. Ribatejo 3 0,2 0,8 0,1 0,5 0,1 0,3

CC. Lares 1 0,6 7,7 0,4 4,4 0,2 3,3

CC. Lares 2 2,5 10,1 1,5 5,8 1,0 4.4

EDP sem CMEC 25,7 47,3 16,0 28,4 9,6 18,8
Pego coal 1 2,7 1,9 2,1 1,4 0,6 0,5

Pego coal 2 2,9 2,3 2,2 1,7 0,7 0,6

REN Trading 5,6 4,2 4,3 3,1 1,4 1,1
CC. Pego.G3 0,0 1,3 0,0 0,8 0,0 0,5

CC. Pego. G4 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1

Outros 0,0 1,5 0,0 0,9 0,0 0,6
Total 51,7 68,3 33,9 42,0 17,8 26,3

Fonte: The Brattle Group.
Nota: Assumindo prémio-risco de 10€/MW.
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Privilegiado e confidencial

Tabela 18: Banda e energia de regulacio secunddria estimadas (efeito total, a partir de abril de

2014)
Capacidade reserva Energia reserva
secundaria secundaria liquida

Unidade 2014 2015 2014 2015
GW GW GWh GWh
Aguieira 22 23 5 5
Alto Lindoso 83 38 19 9
Cabril 62 34 15 7
Castelo Bode 86 34 19 8
Pocinho 52 70 10 15
Regua 92 50 21 12
Torrao 24 28 5 6
V.Nova ll(Frades) 59 46 13 10
Valeira 127 143 26 31
EDP com CMEC 608 465 133 103
Bemposta 14 43 3 9

Miranda 23 25 5
Miranda Il 1 3 0 1
Picote 98 76 21 17
Alqueva 102 84 22 18
Alquevall 126 149 27 32
Bempostalll 200 259 43 56
Picote Il 99 151 22 33
CC. Ribatejo 1 6 111 1 24
CC. Ribatejo 2 41 26 8 5
CC. Ribatejo 3 5 23 1 5
CC. Lares 1 22 249 4 56
CC. Lares 2 81 322 16 74
EDP sem CMEC 820 1.521 174 337
Pego coal 1 86 63 19 16
Pego coal 2 92 75 22 19
REN Trading 178 138 41 35
CC. Pego. G3 0 41 0 10
CC. Pego. G4 1 8 0 2
Outros 1 49 0 12
Total 1.607 2,172 349 486

Fonte: The Brattle Group.
Nota: Assumindo prémio-risco de 10€/MW.
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