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Os precos da eletricidade: um quebra-cabecas
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Por estes dias os noticiarios sdo dominados por um tema: o futuro politico de Portugal. Luis
Montenegro foi j4 indigitado como primeiro-ministro, mas isso ndo chega para dissipar a névoa
em torno dos miiltiplos temas criticos no quadro da transicao energética do pais. No Ministério
do Ambiente, as equipas de Duarte Cordeiro e Ana Fontoura Gouveia tém dedicado as dltimas
semanas a arrumar a casa, para deixar aos senhores que se seguem a pasta pronta, com um
balanco do trabalho feito e do que est4 por fazer. Gases renovaveis, estratégia para as baterias e
armazenamento, eblicas offshore, revisdo do Plano Nacional de Energia e Clima: entre os temas
em suspenso nao sera facil escolher por onde comecar. Acrescentemos um grau adicional de
complexidade: o que queremos afinal dos precos da eletricidade em Portugal?

O tema é um quebra-cabecas. Vivemos um dos momentos mais desafiantes do mercado ibérico
de eletricidade (Mibel), e a0 mesmo tempo um hiato enfadonho na politica energética provocado
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pela crise politica dos tltimos meses. Os precos grossistas da eletricidade em Portugal e Espanha
afundaram-se e isso é uma boa noticia, certo? Espere, ndo comemore ja.

De acordo com uma analise recente da consultora AleaSoft, em fevereiro o Mibel teve o preco
grossista mais baixo da Europa, com 40 euros por megawatt hora (MWh), batendo o preco médio
dos mercados nordicos (Nordpool), do mercado francés, do britanico e do italiano, entre outros.
Ja entre marco e maio do ano passado Portugal e Espanha tinham comparado bem com o resto
da Europa. E desde novembro que a Peninsula Ibérica tem estado bem posicionada em termos de
precos grossistas no contexto europeu.

Olhando para o Omip, o mercado de contratos futuros do Mibel, Portugal e Espanha deverao
esperar no segundo trimestre precos de eletricidade da ordem dos 40 euros por MWh, abaixo dos
44 euros projetados para Franca e dos 57 euros dos futuros negociados na Alemanha, por
exemplo. No terceiro trimestre é possivel que o Mibel registe precos superiores aos de Franca
(mas inferiores aos alemaes) mas no quarto trimestre Portugal e Espanha deverao voltar a levar
a melhor, com precos da ordem dos 70 euros por MWh, enquanto Franca e Alemanha deverao
pagar mais de 80 euros.

No que ja levamos de 2024 a Peninsula Ibérica tem vivido um arranque de ano favoravel em
matéria de precos grossistas, a boleia de bons recursos edblico e hidrico, apoiados por uma
producao fotovoltaica em franca expansdo. A abundante eletricidade de base renovavel tem
puxado para baixo o prego spot no Mibel (que baixou tanto que varias centrais nucleares em
Espanha pararam, para nao perderem dinheiro, como contava ha dias o “El Periédico de la
Energia”).

Segundo a plataforma Omie (que gere a contratacdo do Mibel para o dia seguinte, hora a hora),
nestes primeiros 21 dias de mar¢o o més segue com um preco médio de 25 euros por MWh,
perspetivando-se (pelo Omip) precos proximos deste nivel nas préximas semanas. E preciso
recuar a fevereiro de 2021 para encontrar um més com precos médios abaixo dos 30 euros

(naquela altura o més fechou nos 28 euros por MWh).
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Preco diario da eletricidade no Mibel em 2024

— £ por MWh

Esta conjuntura de baixos precgos grossistas favorece, desde logo, as industrias expostas ao
mercado, emagrecendo, durante uns meses, as suas faturas de eletricidade (e para algumas
inddastrias eletrointensivas este tema € critico), e contribuindo para a competitividade do tecido
empresarial ibérico face aos concorrentes do resto da Europa. Também beneficia as dezenas de
milhares de familias com tarifarios indexados ao Mibel, reduzindo o preco de cada kilowatt hora
(kWh) consumido face ao que pagavam ainda ha uns meses. Mas ha um reverso da medalha.

Uma parte (que ainda é uma boa parte, sublinhe-se) da eletricidade que consumimos em Portugal
tem precos garantidos. Essa producio de remuneragdo garantida (PRG, antes conhecida pela
sigla PRE, de Producido em Regime Especial) tera este ano, pelas contas da Entidade Reguladora
dos Servicos Energéticos (ERSE), um preco médio de 102 euros por MWh. Estamos a falar de um
volume total esperado pelo regulador de 21,1 terawatt hora (TWh), que sdo sensivelmente 42%

do consumo anual de eletricidade no pais.

Dentro dessa PRG ha distintas tecnologias, com diferentes precos, mas a fatia de ledo (com uma
producao esperada de 13 TWh) é a edlica, com uma remuneracdo média de 93 euros por MWh
este ano, segundo a ERSE. Nas tarifas de acesso a rede fixadas para o corrente ano o regulador
da energia ja contemplou estes custos de aquisicao. A ERSE calculou que esta producdo com

receitas garantidas implique sobrecustos de 393 milhoes de euros (€ o que resulta do facto
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de estes produtores terem em média um preco garantido de 102 euros por MWh, que fica acima
do que o regulador estima que seja o preco médio de 2024 no mercado grossista, de 83 euros por

MWh).

E aqui que comeca o problema: estes primeiros meses de 2024 tém trazido precos
grossistas no Mibel significativamente abaixo da referéncia usada pela ERSE, e
mesmo os contratos futuros para o segundo semestre estdo aquém dos 83 euros por MWh que
foram usados pelo regulador no célculo das tarifas para este ano.

Esta situacdo criarda um desvio substancial. Vale a pena recordar que a eletricidade de
remunerac¢ao garantida é adquirida pela SU Eletricidade (comercializador de altimo recurso do
grupo EDP, que vende ao cliente final as chamadas “tarifas reguladas”). A SU paga os pregos que
contratualmente estdo garantidos a esses produtores; se os precos do mercado grossista forem
superiores, hd um excedente tarifirio que no ano seguinte é devolvido a generalidade dos
consumidores nas tarifas de acesso; se, pelo contrario, os precos grossistas forem inferiores, ha
um défice, que no ano seguinte sera recuperado, onerando os consumidores.

Na apresentacio dos seus resultados anuais aos analistas, a 1 de marco, a EDP abordou este tema.
O administrador financeiro da elétrica, Rui Teixeira, admitiu que “em 2024 poderemos ter
alguns desvios entre os precos previstos pelo regulador e os precos reais”. “Baseados nos precos
atuais, estimamos que o desvio tarifario podera aproximar-se dos mil milhoes de
euros ao longo do ano”, afirmou o gestor.

O montante € significativo, mas a conta nao é especialmente dificil de explicar. As tarifas da ERSE
para 2024, que os consumidores portugueses ja estdo a pagar, ja consideram o efeito do
sobrecusto da producio de remuneracao garantida (a diferenga entre o seu preco médio de 102
euros por MWh e o preco esperado no Mibel de 83 euros). Mas por cada hora, dia, més, que o
mercado ibérico registe precos abaixo dos 83 euros estara a ser gerado um desvio tarifario. Se
2024 fechasse com um preco médio de 40 euros por MWh, os 21 TWh da PRG teriam um
sobrecusto de 1,3 mil milhGes de euros, em vez dos 393 milhoes considerados pela ERSE nas
tarifas para este ano.

Felizmente, a intrincada arquitetura regulatéria da eletricidade ja prevé que estes sobrecustos
sejam pagos a prestacgoes, distribuidos ao longo de cinco anos. O puzzle tarifario inclui um
conjunto de outros fatores que tornam dificil (e arriscado) estimar, a data de hoje, qual o impacto
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real que podera ser imputado as familias e empresas nos precos de eletricidade para 2025. Até
porque ainda falta mais de metade do ano, e o balanco devera ser feito considerando eventuais
agravamentos nas tarifas de acesso e potenciais alivios na componente de energia da fatura:
afinal, o custo a que as elétricas estdo a adquirir este ano a energia para entrega aos seus clientes
esta substancialmente abaixo dos niveis do ano passado.

O registo de desvios tarifarios é pratica corrente no sistema elétrico nacional. Também tivemos
um desvio ainda maior em 2023, justamente porque o regulador previu para aquele ano pregos
grossistas muito acima dos efetivamente registados: depois de ter oferecido aos consumidores,
para 2023, tarifas de acesso negativas (incorporando o efeito de o preco do regime especial ficar
muito abaixo do preco grossista esperado), a ERSE teve de corrigir a rota, e agravar essas tarifas,
quer a meio de 2023, quer em janeiro de 2024. Mesmo assim, o montante da divida tarifaria da
eletricidade aumentou. Ha dias, em entrevista ao “Publico”, o presidente da associacdo de
comercializadores Acemel, Jodo Nuno Serra, classificava como um “erro crasso” a opc¢ao da
ERSE, advogando que o acréscimo de custos deveria ser imediatamente repercutido nos
consumidores.

A existéncia de sobrecustos de alguma producao de eletricidade deve ser analisada com a devida
cautela. Trata-se de condicGes remuneratérias garantidas no passado a determinadas fontes de
energia, sobretudo para estimular a aposta do pais nas renovaveis. Esse enquadramento
funcionou: atraiu investimento em capacidade verde, que nos anos mais recentes vem crescendo
sobretudo com mais poténcia fotovoltaica, quase toda sem remuneragdo garantida.
Paradoxalmente, quanto mais eletricidade renovavel o pais produz a cada semana e a cada més,
mais se reduz o preco grossista (porque as fontes mais caras, como as centrais a gas, perdem
espaco), mas quanto mais cai o prego spot, mais aumenta o sobrecusto da parcela de remuneracio
garantida. Mas no essencial o efeito é este: a crescente incorporagio renovavel baixa efetivamente
o custo de toda a eletricidade que ndo tenha remuneracao garantida.

O desafio, como ja escrevemos em anteriores edi¢oes desta newsletter, é que essa reducdo de
custo nao seja tdo grande que desincentive o investimento em nova capacidade renovével, sob
pena de ameacar o cumprimento das metas de descarbonizacdo. E, de facto, um quebra-cabecas.
E um estimulo a reflexdo sobre a importancia da contratacéo a longo prazo. E ou nao vantajoso
para o sistema elétrico e para os consumidores assegurar, antecipadamente, precos de

eletricidade estaveis e previsiveis para uma década ou década e meia? Se o caminho for apostar
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em mais leilGes para atribuir precos de longo prazo para produtores e comercializadores, como
remunerar a producao de eletricidade que continuara a ser necessaria para responder a procura
nao coberta pelos contratos de longo prazo? Como pagar os servicos de sistema? Como conciliar
um mercado de eletricidade aberto e dindmico com a vontade de garantir precos previsiveis e
comportaveis para todos?

O bom funcionamento do mercado de eletricidade na proxima década e o sucesso das politicas de
descarbonizac¢ido dependerao, em grande medida, destas questoes, as quais a crise politica do pais
acrescenta varios pontos de interrogagao. Pelo meio, consumimos recursos com debates que se
arrastam ha décadas sobre miraculosos eletrées cor-de-rosa que hao de vir, um dia, para salvar o
pais dos perigosos eletroes verdes. Entretanto, no mundo real, a energia, um pouco mais
cinzenta do que gostariamos, continua a ser uma peca central no desenho de um
planeta mais sustentavel e de economias mais competitivas. Nao sabemos ainda quem,
no proximo Governo, tomara a pasta da energia. Mas sabemos que pela frente tera um enorme

quebra-cabecas para resolver.

Descodificando

Divida tarifaria. Na eletricidade a divida tarifaria designa o montante acumulado que o sistema
elétrico ainda tem de recuperar em anos futuros, e que resulta da acumulacao de défices tarifarios,
ou seja, de anos em que os precos pagos pelos consumidores de eletricidade nao foram suficientes
para cobrir todos os custos do sistema. O regulador da energia prevé que este ano a divida tarifaria
ascenda a 1995 milhGes de euros (é a primeira subida em nove anos; em 2023 estava nos 879
milhées de euros). Mas a estimativa apresentada em dezembro pela ERSE apontava para que a
divida seja totalmente eliminada até 2028 (é ainda incerto se o desvio registado em 2024

comprometera essa trajetoria).

E vale a pena ler

Esta semana a ACER, agéncia europeia para a cooperacao entre reguladores da energia, publicou
um relatério sobre os principais desenvolvimentos nos mercados grossistas de eletricidade da
Unido Europeia. O documento, que pode ser consultado aqui, sublinha que a eletricidade de

fontes renovaveis atingiu niveis recorde no ano passado, com o recurso a centrais a gas e a carvao
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arecuar. O relatério também mostra as dindmicas de exportacdo e importagao de eletricidade na

Europa e nota a tendéncia de crescimento dos episdédios de precos negativos.

A newsletter termina aqui, mas regressa a 4 de abril. Se tiver dividas, criticas, sugestoes ou outros
comentarios, pode enviar um e-mail para mprado@expresso.impresa.pt. Entretanto,
continuamos a trazer-lhe as novidades do mundo da energia na edicao digital do Expresso. Até

breve!
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