UNIVERSIDADE B

COIMBRA

Delfim Pedro Almeida de Brito

AS ENERGIAS RENOVAVEIS E O MERIT ORDER EFFECT
ESTIMACAO DOS IMPACTOS SOBRE OS PRECOS DO MERCADO
GROSSISTA

Trabalho de Projeto no ambito do Mestrado em Economia,
Especializacdao em Economia Industrial, orientado pelo Professor Doutor Adelino Manuel
Guimaraes Fortunato e apresentado a Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra
para obtencdo do grau de Mestre.

Julho de 2019



FACULDADE DE ECONOMIA
UNIVERSIDADE B

COIMBRA

AS ENERGIAS RENOVAVEIS E O MERIT ORDER EFFECT
ESTIMACAO DOS IMPACTOS SOBRE OS PRECOS DO MERCADO
GROSSISTA

Delfim Pedro Almeida de Brito

Trabalho de Projeto no ambito do Mestrado em Economia,
Especializacao em Economia Industrial, orientado pelo Professor Doutor Adelino Manuel
Guimaraes Fortunato e apresentado a Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra
para obtencdo do grau de Mestre.

Julho de 2019



Agradecimentos

Aos meus pais, irmdo e toda a familia que ao longo da minha vida sempre apoiaram e

incentivaram incondicionalmente o meu percurso académico e aos quais devo tudo.

Aos professores da Faculdade de Economia com 0s quais me cruzei durante estes anos
de aprendizagem desde a Licenciatura em Economia e que me proporcionaram a possibilidade
de aprender inUmeras areas do saber da Economia, através do rigor e da exigéncia, em
especial ao Professor Doutor Adelino Fortunato pelo apoio neste trabalho e pela sua

contribuicdo sobre o tema das Energias Renovaveis.

Ao0s meus amigos e antigos colegas de Coimbra que desde ha mais de duas décadas
fazem parte da minha vida.



Resumo

As Renovaveis e a Cogeracéo sao fonte de polémica por serem fortemente subsidiadas
e dessa forma contribuirem para o aumento das tarifas de eletricidade. No entanto o papel das
poupancas geradas por essas novas fontes de energia (Efeito Ordem de Mérito) no preco final
da eletricidade ndo é ainda tdo conhecido pelo consumidor quanto sdo os Custos de Interesse
Econdmico Geral (CIEG), que resultam da subsidiacdo das Renovaveis e da Cogeracao
(Producéo em Regime Especial - PRE) e que estdo incorporados nas faturas de eletricidade
pagos pelos consumidores.

Pretende-se, através do estudo do comportamento do Preco da energia elétrica no
Mercado Grossista, em funcdo das quantidades de energia produzidas pelas principais fontes
de energia primarias em PRO e PRE entre 2014 e 2018, provar que a poupanca no mercado
Grossista de producéo de eletricidade em Portugal, gerada pela utilizacdo crescente de novas
fontes de energia menos caras (Renovaveis), produz um efeito positivo sobre a diminuicdo do
preco da eletricidade no mercado grossista portugués — o Efeito Ordem de Mérito (Merit
Order Effect). A reducdo dos Custos Marginais de Producdo da energia elétrica induzem a
reducdo do Preco de venda da eletricidade praticada no Mercado Grossista, pois permite ao
produtor apresentar-se no mercado com mais energia e mais barata, pelo que uma substituicéo
crescente da utilizacdo das fontes de energia primarias com custos marginais mais elevados
por outras com custos inferiores, como € 0 caso das renovaveis, permite geracdo de poupanca
e a criacdo de uma oportunidade para a reducdo dos custos suportados na fatura energética

com a subsidiacdo das Renovaveis.

Metodologia de Abordagem: Modelo de formacdo do Preco da eletricidade no
Mercado Grossista: Oferta e Procura de Eletricidade (MIBEL); Estimacdo e analise
econométrica do impacto das quantidades de energia elétrica geradas pelas fontes de energia
primaria, sobre o valor dos Precos de Eletricidade no Mercado Grossista; Estatistica

Descritiva.

Classificacdo JEL: H23; L11; L94; Q42; Q48.

Palavras-chave: Energias Renovaveis; Efeito Ordem Mérito; Precos Eletricidade; Subsidios.



Abstract

Renewables and cogeneration are a source of controversy because they are heavily
subsidized and thus contribute to the increase in electricity tariffs. However, the role of the
savings generated by these new sources of energy (Merit Order Effect) on the final price of
electricity is not yet as well known by the consumer as are the General Economic Interest
Costs (CIEG), which result from the subsidization of Renewables and of Cogeneration
(Special Regime Production - PRE) and which are incorporated in the electricity bills paid by

consumers.

It is intended, through the study of the behavior of Electric Energy Price in the
Wholesale Market, based on the amounts of energy produced by the main primary energy
sources in PRO and PRE between 2014 and 2018, to prove that savings in the wholesale
market of electricity in Portugal, generated by the increasing use of new less expensive energy
sources (Renewables), has a positive effect on the decrease in the price of electricity in the
Portuguese wholesale market - the Merit Order Effect. The reduction of Marginal Costs of
Production of electric energy induce the reduction of the Electricity Sale price of the
Wholesale Market, since it allows the producer to present itself in the market with more
energy and cheaper, reason why an increasing substitution of the use of the sources of energy
costs with higher marginal costs for others with lower costs, such as renewables, allows
savings and the creation of an opportunity to reduce costs incurred in the energy bill with the

subsidization of Renewables.

Approach Methodology: Electricity Price Formation Model in the Wholesale Market:
Supply and Demand of Electricity (MIBEL); Estimation and econometric analysis of the
impact of the amounts of electric energy generated by the primary energy sources, on the

value of Electricity Prices in the Wholesale Market; Descriptive statistics.

JEL Classification: H23; L11; L94; Q42; Q48.
Keywords: Renewables; Merit-Order Effect; Electricity Prices; Subsidies.
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Abreviaturas e Siglas

AT Alta Tensdo

APREN Associacao Portuguesa de Energias Renovaveis
BT Baixa Tensao

CAE Contratos de Aquisi¢éo de Energia

CIEG Custos de Interesse Economico Geral

CMEC Custos de Manutencao dos Equilibrios Contratuais
CUR Comercializador de Ultimo Recurso

DWL Dead Weight Loss

EMMA European Electricity Market Model

ERSE Entidade Reguladora dos Servigos Energéticos
FIP Feed-In-Premium

FIT Feed-In-Tariffs

LEC Levelized Electricity Cost

MAT Muito Alta Tensao

MT Média Tensao

MIBEL Mercado Ibérico de Eletricidade

OLS Ordinary Least Squares

OMIP Operador de Mercado Elétrico Portugués

PRE Produc¢do em Regime Especial

PRO Producdo em Regime Ordinario

UPAC Unidade de Producéo para Autoconsumo

UPP Unidade de Pequena Producéo



1 Introducéo

A elaboragdo deste trabalho resulta da percecdo generalizada de que as Energias
Renovaveis pesam no preco da eletricidade. Em primeira instdncia o cidaddo comum
pressupde, a partir da informacdo disponivel na sua fatura energética e pela tdo veiculada
discussao ao redor dos elevados custos de instalacdo que possuem a geracdo da energia edlica
e solar, os chamados Custos de Interesse Economico Geral (CIEG). Ainda assim, 0s custos
suportados em Portugal com a utilizacdo de fonte de matéria-prima de origem fossil na
producdo de energia elétrica parecem ser, injustificadamente, insignificantes quando
comparados com 0s gastos a suportar com as Renovaveis e que permitiram o crescimento do
“déficit tarifario”.

O objetivo primordial deste estudo € demonstrar que a crescente utilizagdo das fontes
de energia renovaveis permite gerar pregos mais baratos da eletricidade no mercado grossista,
em virtude dos seus reduzidos custos marginais de producao e, pelo contrario, evidenciar 0s
elevados encargos provenientes do consumo do petréleo, do carvéo e do gas natural pelas

centrais térmicas portuguesas.

A segunda questdo a determinar consiste na constatacdo de que as poupancas geradas
com a introducdo de matérias-primas mais baratas na fase de producdo poderdo permitir a
criacdo de uma janela de oportunidade para, pelo menos, reduzir em semelhante proporcao os

encargos com subsidiacdo prestada as Renovaveis.

A metodologia aplicada neste trabalho inicia-se com uma revisdo da literatura
aplicavel a esta tematica, abordando-se uma caracterizacdo do setor elétrico portugués;
elaborando o enquadramento das renovaveis no mercado de eletricidade em Portugal; estudar
a formacdo do preco da eletricidade no mercado grossista; determinar um modelo explicativo
para o impacto da utilizacdo das fontes de energia sobre o valor do preco da eletricidade e

estuda-lo no ambito economeétrico; e por fim apresentar concluses.



2 Revisao da Literatura

2.1 O setor elétrico portugués

2.1.1 Evolugéo

A producéo de eletricidade em Portugal é feita de duas formas: produgdo em regime

ordinario (PRO) e produgdo em regime especial (PRE).

O regime ordinario de producdo de eletricidade aplica-se a producdo de eletricidade
com base em fontes tradicionais ndo renovaveis e em grandes centros electroprodutores

hidricos.

O regime ordinario desenvolve-se em regime de concorréncia desde 2007, apds a
implementacdo do Mercado Ibérico de Eletricidade (MIBEL). Desde entdo, a atividade de
producéo foi liberalizada e os produtores passaram a oferecer a sua energia numa plataforma

comum de energia, integrada a nivel ibérico.

Também a remuneracao das centrais sofreu alteracdes e os Contratos de Aquisicdo de

Energia (CAE) deram lugar aos Custos de Manutencédo dos Equilibrios Contratuais (CMEC).

Quanto a decisdo de operacédo das centrais, deixou de ser operada centralmente
pela REN e passou para um regime de despacho descentralizado a cargo dos diferentes

operadores.

Em termos de remuneracdo das centrais, antes da implementacdo do MIBEL o
mercado funcionava através dos CAE e a decisdo de operacdo das centrais era realizada
centralmente pela Rede Elétrica Nacional (REN). Com o MIBEL houve uma transicdo para
um regime descentralizado a cargo dos operadores, e o fim antecipado dos CAE, que deram
lugar aos CMEC para as centrais do Grupo EDP, sdo instrumentos que proporcionaram taxas

de rentabilidade em linha com os CAE iniciais.

A gestdo dos mercados que integram o MIBEL esta a cargo do Operador do Mercado
Ibérico de Energia. O Pdlo Operador de Mercado Portugués (OMIP) é o responsavel pela

gestdo do mercado a prazo.

A producdo em regime especial é a atividade de producdo sujeita a regimes juridicos
especiais, como é o caso da producdo de eletricidade através de cogeracdo e de recursos
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enddgenos, renovaveis e ndo renovaveis, a microproducdo, a miniproducdo e a producado sem

injecdo de poténcia na rede.

Em Portugal, a produgdo em regime especial contempla operacfes de producdo
elétrica através de mini-hidricas, cogeracdo e biomassa. No contexto da politica comunitéaria
foi promovida a producdo em regime especial, tendo sido definidas as condicGes técnicas de
ligacdo a rede de distribuicdo de energia, além de ter sido garantida a compra de energia
emitida para a rede, de acordo com processos remuneratérios definidos em varios diplomas

legais. Fazem parte deste regime a:

v Producdo de eletricidade a partir de fontes de energia renovaveis, residuos industriais
ou urbanos;

Producéo de eletricidade em cogeracao (calor e eletricidade);

Microprodutores: aplicavel em Baixa Tenséo (BT);

Miniprodutores: aplicavel em Média Tensdo (MT) e BT,;

UPP: aplicavel em MT e BT,;

UPAC: aplicavel em Alta Tenséo (AT), MT e BT;

AN N N NN

Esta atividade tem um engquadramento legal especifico, nomeadamente no que diz
respeito a comercializacdo da eletricidade produzida e a remuneracdo dos respetivos
operadores, com 0 objetivo de promover o desenvolvimento das energias renovaveis. A

energia produzida em regime especial beneficia de despacho prioritario em Portugal.

O Comercializador de Ultimo Recurso (CUR) tem a obrigacio legal de compra da
totalidade de producdo em regime especial aos produtores que o queiram fazer, a precos
regulados e fixados administrativamente para cada tecnologia (feed-in-tariffs) — regime
bonificado, o que ndo limita contudo a possibilidade de os produtores em regime especial

venderem a sua energia a outros comercializadores de eletricidade a operar no mercado.

Recentemente, as leis base do setor foram alteradas no sentido de a PRE poder
também ser remunerada em regime de mercado, ou seja, 0s produtores colocam diretamente a
sua energia em mercado em condicGes semelhantes as dos PRO, podendo também esta
colocacdo ser feita com recurso a um agente agregador. E expectavel que, a medida que as
tecnologias PRE vdo amadurecendo e aumentando a sua competitividade, os produtores em
regime especial passem também a oferecer a energia produzida em mercado, em termos

semelhantes aos aplicados aos produtores em regime ordinario.



Ao nivel da comercializacdo, tem-se assistido a uma crescente liberalizacdo do sector.
Em 2015, o mercado livre representou cerca de 92% do volume total de energia elétrica
comercializada (sitio EDP). Os pre¢os de venda finais para clientes domésticos continuam a
estar acima da média da Unido Europeia, sendo esta realidade valida desde o aumento do
IVA de 6% para 23% em Outubro de 2011. Para clientes industriais, 0s pregos em Portugal

tém-se mantido abaixo da média da UE.

Ao longo das dltimas décadas em Portugal constatou-se uma diminuicdo da utilizacéo
de combustiveis fosseis a par do surgimento das Renovaveis na geracdo da energia elétrica
(figura 1).
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Figura 1: % de utilizacéo das Fontes de Energia na geracéo de eletricidade (Amador, 2010)



Atualmente, através da consulta de uma normal fatura energética da empresa EDP,
pode verificar-se que a utilizagdo da energia edlica € apenas ultrapassada por outra energia
renovavel — a energia hidrica (figura 2).
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21,55% Fassil
Gas M Hidrica B Gas Natural
Natural
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Figura 2: Mix energético referente ao 1.° Trimestre 2019 (Fonte EDP)

Perante uma analise atenta as componentes dos CIEG desde o ano 2000, os encargos
com os CMEC sao fixos e o peso relativo dos custos da PRE sao elevados (figura 3).
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Figura 3: Evolucéo dos CIEG apurados nas tarifas desde 2000 (Fonte ERSE)



2.1.2 Cadeia de valor

A cadeia de valor no mercado de eletricidade em Portugal (figura 4) € assim
constituida:

I.  PRODUCAO: é um mercado ndo-regulado em situacdo de Oligopdlio com dois
regimes (PRO e PRE). Em PRO atuam empresas como a EDP Producgéo e em PRE
nomeadamente a EDP RENOVAVEIS, IBERWIND, ENERCON, etc. Atualmente a
producdo, em centrais electroprodutoras - térmicas, hidricas e a partir de fontes
renovaveis, € suficiente para satisfazer o consumo de energia elétrica em Portugal

Continental.

I[I.  TRANSPORTE: € um mercado operado pela REN que executa o transporte de
energia em MAT, em regime de Monopolio Natural.

l1l.  DISTRIBUICAO: é o transporte de energia em AT, MT e BT em regime de

Monopdlio Natural, que é explorado pela EDP Distribuicao.

IV. COMERCIALIZACAO: trata-se de um Oligop6lio explorado por comercializadoras
que colocam a energia elétrica junto dos consumidores finais (EDP COMERCIAL,
ENDESA ENERGIA, GASNATURAL FENOSA, IBERDROLA, GALP POWER,
EGL, FORTIA ENERGIA).

V. CONSUMO FINAL

Produgdo [ Transporte [ Distribuigao Comercializagdo [ Consumo
I— I—
REN - Redes Comercializador de
Produtoresem > Sy A Todos os
Regime Ordindrio Ener;énc_as bd EDP DistribuicBo = ulnmft-recur_so(EDP BT TR ey et
Nacionais - Servigo Universal)
—
Pequenos QOutros
- :ra:!r:l::-er ES;EI bd  distribuidores =4 comercializadores
uE=s (cooperativas) regulados
Comercializadores
L de mercado
. . liberalizado
Figura 4: Cadeia de valor (Fonte EDP)




2.1.3 Tarifas de Eletricidade

As tarifas pagas pelos consumidores resultam de um processo aditivo de custos
suportados na cadeia de valor para colocar a eletricidade a disposi¢do dos consumidores e
incluem as tarifas de Uso Global do Sistema, de Uso da Rede de Transporte e de Uso da

Rede de Distribuicéo (figura 5).
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Figura 5: Tarifas de acesso (Fonte ERSE)

As Tarifas de Venda a clientes finais (figura 6) resultam da soma das Tarifas de
Acesso com as Tarifas de Energia (para suportar as rendas as Renovaveis e o0s outros CIEG) e

com as Tarifas de Comercializacdo (proveitos da atividade de comercializacdo).
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Figura 6: Tarifas de Venda a Clientes Finais (Fonte ERSE)



2.2 Enquadramento das Renovaveis no Mercado da Eletricidade em Portugal

2.2.1 Subsidios e Investimento nas Renovaveis

A Feed-in Tariff (FIT) é uma politica do &mbito da geracdo de energia que consiste
na atribuicdo de subvencgdes ao investimento em projetos de energias renovaveis, mediante a
implementacdo de acordos de longo-prazo, para promover a venda de energia elétrica
produzida pelas industrias das renovaveis (Couture, Cory, Kreycik & Williams, 2010).

Estes compromissos de pagamento de subsidios sdo firmados através de contratos
com 10 a 25 anos de duracdo, sobre cada kilowatt horario produzido. Os niveis de subvencao
atribuidos dependem dos tipos de tecnologia utilizados, da dimensdo dos projetos, da
qualidade dos recursos e da localizagdo dos projetos.

Estes subsidios sdo de valor constante podendo ou ndo estar interligados com as

flutuacGes dos precos do mercado grossista (figura 7).

As principais finalidades das FIT sdo garantir o acesso a rede, assegurar estabilidade
de longo-prazo ao mercado e fixar niveis de apoio baseados nos custos de producdo das

induUstrias das Renovaveis.

As principais desvantagens habitualmente apontadas sdo: a subida dos custos com as
energias renovaveis no curto-prazo; a distorcdo dos precos no mercado grossista; serem
geralmente encaradas como lucros estaveis garantidos por periodos de 15-25 anos em vez de
subsidiarem diretamente 0s custos iniciais de investimento; e a fraca orientacdo para o

mercado pois o seu valor é independente dos sinais dos pre¢os de mercado.

FIT Price
= (c/kWh)
=
S — Electricity

Price

(c/kWh)

Time

Figura 7: Modelo FIT em % do Prego



Em Portugal, os produtores de energia elétrica com base em fontes de energias
renovaveis sdo remunerados com base numa formula estabelecida na legislacdo (Decreto-Lei
n.2 168/99). Os elementos da férmula representam diferentes fatores que influenciam o valor
da remuneragdo pelo fornecimento da electricidade produzida em centrais de energias

renovaveis entregue a rede.

VRDM = {KMHOmM x [PE(VRD)m + PV(VRD)m] + PA(VRD)m x Z} x (IPCm-1/IPCref) x
[1/(1-LEV)]

v KMHOm: E o coeficiente de modelacdo em funcdo do posto horario em que a
electricidade tenha sido fornecida.

v PF(VRD)m: E a parcela fixa da remuneracéo aplicavel a centrais renovaveis, no més
m.

v PV(VRD)m: E a parcela variavel da remuneracéo aplicavel a centrais renovaveis, no
més m.

v PA(VRD)m: E a parcela ambiental da remuneracdo aplicavel a centrais renovaveis,
no més m.

v IPC m-1/IPCref: E o factor que ajusta a inflagdo (IPC m-1: E o indice de precos no
consumidor, sem habitacdo, no continente, referente a0 més m-1 e o IPCref: é 0
indice de precos no consumidor, sem habitacdo, no continente referente ao més
anterior ao do inicio do fornecimento de electricidade a rede pela central renovavel).

v 1/(1-LEV): E o factor que representa as perdas, nas redes de transporte e distribuicéo,

evitadas pela central renovavel.

A parcela ambiental é multiplicada pelo coeficiente Z, que varia de acordo com a
tecnologia associada a fonte de energia renovavel. Devido a introducdo deste coeficiente em
2001 (Decreto-Lei 339-C/2001), o sistema de remuneracdo das Renovaveis, que apenas se
baseava nos custos evitados, evoluiu para um conceito que entra em conta com 0S custos
diferenciados de acordo com as tecnologias, estabelecendo assim, uma remuneragdo

diferenciada por tecnologia.



Relativamente a remuneracdo da producdo com as Renovaveis sabe-se que, por
intermédio das FIT's, o preco final da eletricidade € onerado e que sdo 0s consumidores
finais que no final terdo de suportar esse encargo na fatura energética. Uma forma de reduzir
estes sobrecustos da PRE seria a indexacdo do preco da PRE ao pre¢o do mercado grossista
seguindo um esquema de Sliding Feed-In-Premium (FIP), ou seja, o pre¢co do mercado

grossista mais um prémio.

A grande diferenca entre os custos de geracdo em PRO e em PRE/Renovaveis reside
no facto de que para as segundas 0s encargos sdo provenientes das rendas auferidas (FIT's) e
ndo pelos custos das fontes de energia. O Efeito Ordem de Meérito confere as renovaveis uma

tendéncia decrescente nos seus custos de geracao (figura 8).

REMUNERACAO DA PRODUCAO RENOVAVEL

Ajustamentos ao custo de geracao — metodologia de calculo aphcada a 2005-2010

=|-----J_I— o
CUSTO

P
RO Prego de mercado +Temencs Centrals  + Sobrecisp Custo Geragho  +CustodeCO,"  Cugto de geragho
grossista | CAE e GMEC | ajustado | | scontmico
AJUSTAMENTOS NA ESTRUTURA CUSTOS- MAD REFLECTIDOS
TARIFARIA (PROVEITOS PERIATIDOS) NA ESTRUTURA TARIFARIA
b ————————— Y -
L... R o= """
CUSTO l
PREFER [ rurite foecin  ~25% Custp  -Eebooden  -Pedm  -Conbwpaies +Csbbeckp  Custo de
munickios ta Mt 2 fwaports  coEstado®  da PREFERY
L ) gjustsdo | (oviaar) ¥ | aconémioo
AJUSTAMENTOS HA ESTRUTURA BENEFCIOS(CUSTOS EVITADOS) B CUSTCS - HAD
TARIFARIA (PROVEITOS PERMITIDOS} REFLECTIDOSNA ESTRUTURA TARIFARIA

Figura 8: Remuneracédo da producgéo renovavel (Fonte APREN)

2.2.2 O Efeito Ordem de Mérito

O conceito Ordem de Mérito (Geman e Roncoroni, 2006) descreve a sequéncia do
emprego das fontes de energia primarias utilizadas na producédo de energia elétrica, por forma
a otimizar os lucros obtidos no mercado grossista de eletricidade. A ordem de mérito é

baseada nos menores custos marginais (custo de produgdo de 1 MWh) e seréo os produtores
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que produzirem a eletricidade a pregos mais baixos que serdo chamados a fornecer energia ao
mercado em primeiro lugar. Os restantes serdo posteriormente adicionados até que toda a
procura seja satisfeita (figura 9).

New Merit Order

MERIT ORDER EFFECT

NEW ELECTRICITY PRICE

ed by Wind and Solar today

Figura 9: Efeito Ordem de Mérito (Fonte APREN)

A medida que aumenta a quantidade de eletricidade gerada pelas energias solar e
edlica diminui 0 montante empregue de energias fosseis. Esta situacdo € demonstrada pela
deslocacdo para a esquerda da curva da procura da eletricidade gerada pelas energias fésseis,

que € pois substituida pela eletricidade gerada pelas Renovaveis (figura 10).

D —wind

.
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Figura 10: Efeito Ordem de Mérito (deslocacdo da procura)

11



A entrada no mercado de oferta da energia mais barata gerada pelas renovaveis ird
provocar uma diminuicdo do pre¢o da eletricidade transacionada uma vez que a procura sera

satisfeita aos precos mais baixos (figura 11).
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Figura 11: Efeito Ordem de Mérito (Fonte ERSE)

2.2.3 O European Electricity Market Model (EMMA)

O EMMA é um modelo integrado de desenvolvimento de estudos que séo realizados

regularmente para um conjunto de paises do noroeste europeu (Hirth, 2017).
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O objetivo deste modelo é a minimizacdo dos valores dos custos totais e dos custos
variaveis das energias geradoras de eletricidade (das fosseis as renovaveis).

A contabilizacdo do MWh renovavel, é feita com base no calculo do Levelized
Electricity Cost (LEC), enquanto o custo do MWh de origem fossil convencional é feito

apenas com base no custo do combustivel utilizado.

O LEC é assim definido como a curva dos custos marginais de longo-prazo, onde cy
sd0 0s custos imputados no ano y, gy € o montante de electricidade gerada nesse ano, i € a

taxa de desconto real e Y ¢ o periodo méximo de vida, em anos, da empresa estudada.

5o
[
LEC = Z 1+ i]y_y
¥=1 Iy

O calculo do LEC torna-se relevante pois permite determinar o montante de subsidio
necessario, nomeadamente para a producdo de energia eolica, através diferenca entre o seu

custo marginal e a sua procura, o que corresponde ao DWL (figura 12).

LEC of Wind
Average Price

ST |
' i
2 : |

Market Value of Wind

> q

o o wind share

Figura 12: DWL (Hirth, 2015)
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2.3 A Formacao do Prego da Eletricidade no Mercado Grossista

2.3.1 Oferta e Procura

O OMIP é um Operador de Mercado Regulado portugués que oferece uma plataforma
de negociagdo para derivados de energia, nomeadamente Futuros, Forwards, Swaps e
Opcdes, cujos ativos subjacentes sdo electricidade e gas natural.

A negociacgdo realizada no OMIP é andénima. Tal significa que os participantes do
mercado ndo detém qualquer informacdo sobre a identidade dos agentes compradores e
vendedores. Do mesmo modo, durante o processo de compensacdo, 0S agentes nunca tém
conhecimento de quem detém as posicOes, nem quais sdo essas posicoes em termos
desagregados. Este modelo é extremamente Util, uma vez que permite, a cada participante,
formular expectativas relativamente as variagdes de precos com base em estratégias e

posicdes cuja titularidade ndo é identificada pelos outros participantes.

Através do estudo de um caso concreto realizado pela APREN (figura 13) com dados
fornecidos pelo MIBEL sobre os custos marginais da PRE do dia 01/01/2016, e apresentado
em conferéncia em 2017, conseguiu-se demonstrar que a curva da oferta de eletricidade sem
as quantidades oferecidas de energia das PRE encontrar-se-4 mais a esquerda, ou seja, seriam

transacionadas menores quantidades no mercado grossista e a pregos mais elevados.

——Oferta ——Procura —— Oferta s/PRE-

200

160
<

120
=
oy,
L

S 80

E Poupancas de cerca de
370 mil €, ou seja, 18,69 €/MWh
40
0

0 10000 20000 30000 40000 50000 60000 70000
Energia - Hora 1 [MWh]

Figura 13: Caso concreto no MIBEL (Fonte Conferéncia APREN, 2017)
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2.3.2 Custos de Investimento e Custos Marginais

No mercado portugués de eletricidade as fontes de energia fosseis ndo apresentam
custos de investimentos fixos de grande monta (apenas na refinaria), uma vez que Portugal
tem de importar produtos como o petréleo, carvdo e hulha, para a producdo de energia
elétrica nas centrais térmicas. Por outro lado os custos marginais de producgdo para este tipo
de fontes séo bastantes volateis e criam ao pais dependéncia energética face ao exterior.

Por essa razéo tem sido tdo importante o crescente investimento em fontes de energia
renovaveis. No entanto os custos de investimento sdo avultados e sdo amortizados ao longo
de vérios anos. Por outro lado, depois da capacidade se encontrar instalada o valor dos custos
marginais de geracdo de energia elétrica sdo bastante diminutos e seguem tendencionalmente

para “zero”.

Apesar dos beneficios economicos trazidos pelas Renovaveis sobre a reducdo do
preco da eletricidade, os apoios aos produtores das Renovaveis sdo imputados aos
consumidores através das rendas pagas nas faturas energéticas. Em sentido inverso, sdo 0s
prejuizos provocados pelas emissdes de CO2 e das subidas de precos que incentivam a que 0S

produtores das ndo-renovaveis sejam penalizados por esses factos (figura 14).

g bty ' Producers \:

Renewables 0\ adgditonal Blecwricity N} |
capacity ik ' Rents !

support e decreases ' :

| Consumers ]

TRt el e \

_ 5 ' Clean producers 1

w o Variable Electricity H |

COZ pricing  costs ~ price : |
el e i Consumers Emitting pmduccrs:

\ ’

Figura 14: Efeitos das renovaveis e das ndo-renovaveis nos consumidores

2.3.3 Cournot-Bertrand - Modelo Estatico de Oligopdlio

No mercado grossista de eletricidade como é o MIBEL a concorréncia entre 0s
produtores é efetuada pelos precos a Bertrand, mas converte-se numa concorréncia a Cournot
quando as empresas tém restricbes de capacidade. Neste mercado tal situacdo pode
perfeitamente acontecer e entdo a competicdo passard a ser através das quantidades

oferecidas.
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Em ambas as situa¢fes estamos perante um mercado onde o produto transacionado é
homogéneo, onde sdo os produtores que escolhem as quantidades que oferecem ao mercado,
onde as decisdes de venda sdo efetuadas em simultdneo no mercado grossista (jogos estaticos
em equilibrio de Nash), e onde ndo existe entrada de novas empresas e a procura é linear e

iguala os custos marginais (Church & Ware, 2000).

No entanto, se se introduzir o conluio té&cito existira a possibilidade de as empresas
retirarem capacidade do mercado grossista, diminuindo as ofertas de venda, para provocarem

0 aumento do preco e o modelo poder-se-a tornar-se dinamico.

2.3.4 O Impacto das Renovaveis no Mercado Grossista Aleméao

Johanna Cludius apresentou em 2014 um estudo sobre o Efeito Ordem de Mérito das
energias eolica e solar no preco da eletricidade no mercado grossista alemé&o, para o periodo
entre 2008 e 2012 (Cludius et al, 2014). Foi estimado, em media, quanto é que o preco da
eletricidade ¢ reduzido pela introducdo de maior capacidade de geracdo renovavel (edlica e

fotovoltaica) e pela procura total, atraves do seguinte modelo que incluiu dummies sazonais:

Spot, = Bwind, + B,PV, + B.load,
23 7 11 1
+ Eﬁkﬂdhh + Eﬁ:‘ﬂﬁddk + Eﬁm—ssdmmf + Eﬁwuf#’m + U,

k=1 I=1 m=1 n=l

Os resultados obtidos (ANEXO 1) apontaram efeitos notorios da geracdo das
Renovaveis sobre a reducdo do valor dos precos, principalmente nos anos em que 0S precos

das energias fosseis foram mais elevados.

3  Metodologia e Descricdo dos Dados
3.1 Escolha da Funcdo Objetivo para o Problema de Otimizacao

Em virtude da dificuldade de obtencdo de dados que satisfizessem uma funcéo Preco
como sendo igual ao somatorio dos custos fixos e dos custos variaveis (em PRO e em PRE),

por sua vez divididos pelas quantidades produzidas, decidi tentar explicar o Efeito de Ordem
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de Mérito adotando um Modelo que relaciona diretamente o preco do mercado grossista com
as quantidades utilizadas de fontes de energias fosseis e de energias renovaveis.

A realidade portuguesa demonstra que a partir de 2005 a geragdo edlica teve o seu
surto e em 2009 observa-se uma diminuicdo da utilizacdo das energias fosseis e da biomassa
(figura 15). O crescimento e forte peso da energia eblica, entre as renovaveis, também sdo
notorios (figura 16).
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Figura 15: Energias Renovaveis no Balango Energético (Fonte DGEG/PORDATA)
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Figura 16: Producéo de eletricidade por Energias Renovaveis GWh (Fonte: DGEG, 2017)
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3.2 A aplicacdo do Método de Determinacgdo do Preco em funcdo das quantidades de energia
produzidas pelas fontes de energia em PRO e PRE

Neste estudo, e tendo como referéncia o0 modelo aleméo anteriormente referenciado
na Revisdo da Literatura, pretendo relacionar diretamente os precos do mercado grossista
portugués apenas com as quantidades utilizadas de cada uma das fontes de energia priméria,

necessarias para produzir 1 MWh:

Pt = Bo+ BLLOADt + B2WINDt + B3SOLt + £t

0 — Constante

P — Precos do mercado grossista de eletricidade por MWh (sem Renovaveis)
LOAD - Quantidades utilizadas de petroleo + gas natural + carvdo por MWh
WIND - Quantidades utilizadas de energia edlica por MWh

SOL — Quantidades utilizadas de energia fotovoltaica por MWh

et — Termo de erro

Os dados estatisticos utilizados, que neste modelo foram trabalhados através da
analise de uma serie temporal, foram obtidos a partir da Associacdo Europeia das Empresas

de Transporte de Eletricidade (ENTOSE), a qual tem como fonte de informacéo a REN.

No programa GRETL, com o intuito se obterem os valores desejados para 0S
estimadores B1, B2 e B3, foram utilizadas 30457 observacgdes horarias da variavel explicada
(PRICE) e das variaveis explicativas (LOAD, WIND e SOLAR), no periodo compreendido
entre 10-12-2014 e 31-05-2018.

4 Resultados

4.1 Resultados da Estimacéo

Com a aplicacdo do modelo de Minimos Quadrados (OLS) a funcao Preco (Modelo 1

— Anexo I1l) tornaram-se claros os efeitos que a substituicdo da energia produzida com base
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em fontes de matéria-prima fossil (LOAD) por fontes de energias renovaveis (WIND e SOL)
tem sobre a reducédo do valor dos precos da eletricidade no mercado grossista.

Conforme esperado foi verificada uma correlagdo positiva entre o preco e 0 aumento
da producdo de energia baseada em combustiveis fosseis LOAD (B1 com sinal positivo) e
uma correlacdo inversa entre preco e a energia produzida com base nas energias eblica e

fotovoltaica (2 e B3 com sinal negativo).

Todas as varidveis apresentam valores inferiores a 5% para o p value, o que
representa um bom indicador do seu nivel de significancia neste modelo, com um intervalo
de confianca de 95%. Este dado é de facto relevante num contexto em que a amostra
estudada abrange até 30457 observacdes.

Também o valor de R-Quadrado é satisfatério, com um nivel de explicacdo dos
regressores de 23,2380% para este modelo. Ainda assim, de seguida foram aplicados outros
modelos lineares e de series temporais por forma a melhor testar a qualidade explicativa desta

funcao.

Por outro lado, e em razéo da intermiténcia que € uma das principais caracteristicas
das energias renovaveis, verificam-se valores omissos nas observacfes da variavel SOL,

podendo tal facto constituir também um problema de heterocedasticidade.

Do ponto de vista da analise grafica do comportamento das variaveis explicada e

explicativas da funcdo em estudo (ANEXO IV) podemos concluir que:

v" O Preco esperado é tendencialmente crescente, uma vez que no caso portugués o
peso das fontes de energia fésseis utilizadas na geracdo de eletricidade ainda é

elevado (Gréfico 1).

v' O valor do Preco no mercado Grossista oscila essencialmente com a mesma

amplitude em torno do seu valor médio (Gréfico 2).

v/ O valor do Preco aumenta com o aumento de LOAD (Grafico 3).

v O valor do Preco diminui nitidamente com o aumento de WIND (Gréafico 4).

v 0O valor do Preco reage pouco com o aumento de SOL (Gréfico 5).
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4.2 Testes

Para corrigir as variancias entre o Preco e as suas variaveis explicativas, para todas as
observacdes, foi aplicado um segundo modelo linear com heterocedasticidade-corrigida,
(Modelo 2 — Anexo I11). Aqui verificou-se que os sinais dos estimadores 3 se mantiveram
iguais e que os seus valores aumentaram. O valor de R-Quadrado também cresceu para
27,1608% o que demonstra ainda a melhor confianca do modelo. Os valores do p value

mantiveram-se favoraveis.

De seguida os valores das varidveis foram logaritmizadas e testadas novamente

através do modelo de Minimos Quadrados (OLS) a fungdo Preco (Modelo 3 — Anexo Il11).

Agora, apesar do valor do R-Quadrado ter regredido para 17,56% € notdria a
capacidade explicativa que cada uma das fontes de energia tem sobre a formacéo do preco.
Assim, no modelo a utilizagdo das energias fosseis (LOAD) explicam positivamente o
aumento do preco em 56,2913%, por outro lado e em sentido inverso a utilizagdo das
renovaveis WIND em 11,5177% e SOL em 3,05938% e o valor da constante 30 deixou de ter

significancia para o modelo.

Por fim aplicou-se 0 modelo das séries temporais AR(1) Cochrane-Orcutt (Modelo 4
— Anexo I11). As variaveis explicativas continuam a apresentar significancia estatistica e 0s
estimadores mantiveram 0s mesmos sinais e ainda o R-Quadrado subiu significativamente

para 95,6794%, acabando por comprovar em definitivo a relevancia deste modelo/estudo.
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5 Conclusoes

Em primeira instancia € inegavel a necessidade de descarbonizacdo através da
utilizacdo de maiores quantidades de fontes de energias renovaveis, para evitar o efeito de
estufa gerado pela utilizacdo dos combustiveis fosseis na geracdo de eletricidade,
diminuindo-se assim a dependéncia energética face ao exterior e as suas subidas dos precos.

Ainda assim, devido a caracteristica da intermiténcia das Renovaveis, ndo é possivel o
total abandono das energias fosseis, ndo obstante as ambiciosas metas de Portugal e da EU no
que diz respeito ao aumento da capacidade instalada e da producdo efetiva para as

Renovaveis. Existe ainda um caminho a percorrer.

O elemento fundamental a concluir a partir do Modelo estudado é que o0 aumento da
oferta de energia Renovavel, e das suas quantidades empregues, tem impacto positivo no que

diz respeito a reducéo do preco da energia elétrica no mercado grossista.

Neste trabalho foi evidenciado o modo de funcionamento do mercado ibérico da
eletricidade, onde apenas sao transacionadas unidades de energia elétrica (€/MWh)
provenientes da geracdo de combustiveis fosseis (LOAD) importados por Portugal (gas
natural, carvéo e petroleo) uma vez que, por imposicao legislativa, a eletricidade gerada pelas

Renovaveis é entregue diretamente ao consumidor final sem presenca no mercado.

Nessa perspetiva, o0s testes efetuados comprovam o Efeito de Ordem de Mérito, uma
vez que a utilizacdo crescente das quantidades das renovaveis leva a que no mercado
grossista de eletricidade sejam diminuidas as quantidades oferecidas das energias fosseis
(mais caras) e que sejam substituidas pela maior oferta das Renovaveis que possuem custos
marginais mais baixos. Neste cenario a poupanca gerada pelas renovaveis resulta entdo de

uma diminuicao da procura das energias fosseis no mercado grossista.

Ora as FIT’s sdo essenciais para apoiar o investimento inicial que 0s produtores das
renovaveis precisam para entrarem no mercado, no entanto tal implica um elevado custo
social devido ao elevado valor das rendas atribuidas, pelo que apenas deverad ser apenas
suportado até ao momento em que a capacidade instalada das empresas das renovaveis lhes
permita independéncia e capacidade para operarem no mercado, uma Vez que O Seu custo

marginal de producéo segue tendencialmente para ser nulo.

A promocdo da utilizagdo das Renovaveis revela-se assim numa boa aposta que
contribui para a reducdo do preco da eletricidade e para a reducéo dos efeitos da poluigéo.
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The Merit Order Effect

2000 2000 mi?:in 200 2012 201012
Specific merit order sffect: Reduction of spot price (CMWhH) per additional GW of wind / PV generation
+In an Ideal competitive electricity market, wholesale spot price set O T —— e = = =
by operating cost of marginal generator ©00) ©18) ©on ©08) ©.06) ©.04)
+Renewables offer electricity at close to zero marginal cost, thus PV ow) 084 0“’;" 120 1,00
generally lower wholesale price when high renewable generation e s e it i L i
(007) (0 00) (0.08) (0 0%) 1% 0 09)
0 Total_merit order effect: Reduction of spot price (EMWH) due 10 total generation of wind / PV (GW)
o Stylized German merit order curve 10.80 1,70 0,04 1.07 1013
m S (Observatons l 0.78) 8.760 3.08) .760 0704 2621
200 _ Newey Wostl sLandard oo n par robust o DOty and autod M)
! Ronte *** pgniicant ot the G0% confidence level
m - hard cosl
l ™ ::“_""' + High specific effects (€/MWh per GW of wind or PV) In years
i e with high fuel / carbon prices (merit order curve steeper)
}m + Volume-welghted total effects rise In recent years due to
i R arine additional renewable capacity
" €
§ w " £ 01Im Med reduction in electicity prices due to mert order effect
-
» @
O Se—
EEEEEEEEEEREEEERE
Capacity (MW) .

GER Renewable Energy Support Act (EEG)

¢ Provides priority feed-in, purchase guarantee and fixed prices
+ Cost passed on to consumers In the form of a surcharge
= Privileged group (mainly energy-intensive industry) pay reduced
surcharge of 0.05 ctkWh
= Non-privileged group (households, small business) pay full
surcharge of 1.12 ct/kWh (2008) - 3.59 ct/kWh (2012)
+Goal: At least 80% renewables In electricity consumption In 2050
(from ~20% In 2012)

Data and Estimation Method

¢ Hourly spot market prices (EPEX), load data (entso-e) and
generation by wind and PV (EEX)

« Data on PV available from mid-2010 (installed capacity > 10 GW)
= All series stationary in levels
= OLS time-series regression with robust standard errors

+Spot price modelled as dependent on wind and PV generation,
total demand and seasonal dummies

Spot, = fwind, + p.PV, + Aload,

n 0 4
+ S,’l~\‘l"u + S/ﬁ,:.dd_., + Sﬂ.u\d’"m + Sﬂ.-nd‘- +u,
) f=i wel

¢ Assumption: Inelastic demand (in the short-run)

Implications

Benenits and costs of EEG in 2012 B~ ey
o

IPrivileged Qroup (energy-intensive companes) 008

INON.-privileged group (households ) 259

+Benefits and costs of EEG could be distributed more equally
= Merit order effect likely overcompensates energy-intensive
industry for contribution to cost of EEG
= Surcharge for households would be reduced if surcharge for
industry closer to merit order effect
= Results for 2012 imply reduced surcharge could be set at
1 cVkWh instead of 0.05 ct/kWh
= Importance of considering distributional effects ex-ante and
including review mechanism when designing renewable
energy policies
+Limitations: Long-term effects, e.g. environmental and energy
security benefits, investment in generation / network capacity
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Anexo Il. FONTES DE DADOS E INFORMAGCAO ESTATISTICA

A. Fonte de dados estatisticos utilizada neste trabalho:

ENTSOE

B. Fontes de dados consultadas:
OMEL, ERSE, PORTAL DO CLIMA, DGEG, REN Centro de Informagdo, REN

Sistema de Informacé&o de Mercados de Energia.

C. Fontes de estatisticas descritivas utilizadas para este trabalho:

Banco Portugal, EDP, ERSE, APREN, MIBEL, OMIP, DGEG, PORDATA.
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Anexo I11. ESTIMACOES DO MODELO

Modelo 1: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 1:01-1270:01 (T = 30457)
Variavel dependente: PRICE

Coeficiente Erro Padrdo racio-t valor p
const 38,1158 0,291921 130,5686 <0,0001  ***
LOAD 0,00294765 4,56245e-05 64,6067 <0,0001  ***
SOLAR —0,00807819 0,000610601 —13,2299 <0,0001  ***
WIND —0,00507735 7,06465e-05 —71,8698 <0,0001  ***
Média var. dependente 47,61147 D.P. var. dependente 14,02550
Soma resid. quadrados 4598920 E.P. da regresséo 12,28890
R-quadrado 0,232380 R-quadrado ajustado 0,232305
F(3, 30453) 3072,994  valor P(F) 0,000000
Log. da verosimilhanga -119622,0 Critério de Akaike 239251,9
Critério de Schwarz 239285,2 Critério Hannan-Quinn 239262,6
rho 0,966892 Durbin-Watson 0,066148

Modelo 2: heterocedasticidade-corrigida, usando as observacdes 1:01-1270:01 (T = 30457)
Variavel dependente: PRICE

Coeficiente Erro Padrdo racio-t valor p
const 26,4247 0,350908 75,3038 <0,0001  ***
LOAD 0,00517873 6,40295e-05 80,8803 <0,0001  ***
SOLAR —0,0153182 0,00053751  —28,4984 <0,0001  ***
WIND —0,00539074 7,50086e-05 —71,8683 <0,0001  ***
Estatisticas baseadas nos dados pesados:
Soma resid. quadrados 123143,8 E.P. da regressdo 2,010904
R-quadrado 0,271608 R-quadrado ajustado 0,271536
F(3, 30453) 3785,173 valor P(F) 0,000000
Log. da verosimilhanca —64491,39 Critério de Akaike 128990,8
Critério de Schwarz 129024,1 Critério Hannan-Quinn 129001,5
rho 0,971752 Durbin-Watson 0,056226
Estatisticas baseadas nos dados originais:
Média var. dependente 47,61147 D.P. var. dependente 14,02550
Soma resid. quadrados 4965978 E.P. da regressao 12,76990
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Observacgdes omissas ou incompletas foram ignoradas: 14171
Variavel dependente: |_PRICE

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
const —0,141006 0,122974 —1,1466 0,2516
I|_ LOAD 0,562913  0,0140422 40,0873 <0,0001  ***
|_ SOLAR —0,0305938 0,00152149 -20,1078 <0,0001  ***
| WIND —0,115177 0,00270656  —42,5547 <0,0001  ***
Média var. dependente 3,845961 D.P. var. dependente 0,377373
Soma resid. quadrados 1911,905 E.P. da regressédo 0,342673
R-quadrado 0,175600 R-quadrado ajustado 0,175448
F(3, 16282) 1156,042 valor P(F) 0,000000
Log. da verosimilhanca —5664,853 Critério de Akaike 11337,71
Critério de Schwarz 11368,50 Critério Hannan-Quinn 11347,88

Modelo 4: Cochrane-Orcutt, usando as observacdes 1:02-1270:01 (T = 30456)
Variavel dependente: PRICE
rho = 0,976157

Coeficiente Erro Padrdo racio-t valor p
const 18,7609 0,785953 23,8703 <0,0001  ***
LOAD 0,00587768 5,42065e-05  108,4313 <0,0001  ***
SOLAR —0,0251716 0,000455583 —55,2513 <0,0001  ***
WIND —0,00237641 0,000110031 —21,5976 <0,0001  ***
Estatisticas baseadas nos dados diferenciados-rho:
Média var. dependente 47,61152 D.P. var. dependente 14,02573
Soma resid. quadrados 261511,0 E.P. da regressdo 2,930469
R-quadrado 0,956794 R-quadrado ajustado 0,956790
F(3, 30452) 4215,910 valor P(F) 0,000000
rho 0,225921 Durbin-Watson 1,548072

Modelo 3: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 1:01-1270:01 (T = 16286)
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Anexo 1V. REPRESENTACOES GRAFICAS DAS VARIAVEIS DO
MODELO ESTIMADO
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5)

Efetivo e ajustado PRICE versus SOLAR
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