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Resumo

Este trabalho pretende, através do estudo comparativo de dois blocos de mercados
regionais, MIBEL e Nord Pool, para o periodo temporal 2008-2015, analisar a evolugédo
de precos no mercado grossita, a convergéncia entre os dois blocos comerciais e qual
destes apresenta maior integracdo entre os seus membros. O preco da energia € um fator
preponderante, que afeta a competitividade das empresas e 0 bem-estar social, assim, um
setor elétrico com baixa competitividade vai transferir as suas ineficiéncias a todos os
setores da economia, tornando-se por isso importante avaliar a evolugcdo do mercado
interno no espaco Europeu, desde que a Unido Europeia, atraves da Directiva 96/92/CE,
deu impulso a liberalizacdo do setor elétrico. Um dos grandes desenvolvimentos rumo ao
mercado interno de eletricidade esta relacionado com a formacao de mercados regionais,
como passo intermédio, para a posterior integracdo, que é ainda um processo em curso.
Este trabalho evidenciou que os dois blocos, MIBEL e Nord Pool, ndo estdo relacionados,
divergem quanto a evolucdo de precos no mercado grossita, apresentando-se mais
convergente e integrado o MIBEL e mais competitivo o Nord Pool, com precos grossitas

mais baixos.

Palavras-chave: Mercado da eletricidade, MIBEL, Nord Pool, Unido Europeia
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Abstract

This work aims, through the comparative study of two blocks of regional markets, MIBEL
and Nord Pool, for the time period 2008-2015, to analyze the evolution of prices in day-
ahead market convergence between the two trading blocks and which of these is more
integration among its members. The price of energy is a major factor affecting the
competitiveness of enterprises and social welfare, so a weak competitive electricity sector
will transfer its inefficiencies to all sectors of the economy, becoming so important to
assess market developments internal in the European space, since the European Union by
Directive 96/92 / EC, gave impetus to the electricity sector liberalization. One of the
major developments towards the domestic electricity is related to the formation of
regional markets as an intermediate step for further integration, which is still an ongoing
process. This work showed that the two blocks, MIBEL and Nord Pool, are not related,
they differ on the evolution of prices in day-ahead market, presenting more convergent

and integrated MIBEL and competitive Nord Pool, with lower prices.
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1. INTRODUCAO

O ambito de estudo da dissertagcdo recai sobre a comercializagcdo da energia
elétrica, especificamente, 0 mercado diario grossista (wholesale market), nos mercados
regionais da UE, particularmente quanto a convergéncia, integracédo e evolugdo temporal
dos pregos nos mercados MIBEL e Nord Pool, no horizonte temporal de 1 janeiro de 2008
a 31 de dezembro de 2015.

O setor energético é fulcral na economia da UE, tanto para os consumidores
residenciais como para as empresas, tornando-se mais relevante, na medida em que esta
regido importou, em 2014, 53,4% da sua energia (Eurostat, 2016), sendo a regido mais
importadora de energia do mundo (European Commission, 2015b).

A energia é um elemento importante no desenvolvimento das atividades do dia-a-
dia dos cidadaos e das empresas, pelo que, sem um setor elétrico competitivo e eficiente,
as sociedades apresentam diminuicdo de bem-estar social. O preco da energia é um fator
preponderante, que afeta a competitividade das empresas, principalmente nos setores
intensivos em energia ou em setores com fraca eficiéncia energética, pondo em causa essa
competitividade na inddstria europeia. A UE apresenta precos de energia elétrica mais
elevados que 0s seus parceiros econdmicos, apesar de, no mercado grossista, 0S precos
serem semelhantes aos praticados nos EUA, podendo estes diferenciais por em causa
investimentos nas industrias intensivas em energia na Europa, provocando deslocactes
deste tipo de investimentos, para outras zonas do globo com precos de energia mais baixos
(European Commission, 2014a).

A década de 90, deu inicio a fortes mudancas que vieram pér em causa as formas
tradicionais de organizacdo do setor elétrico. Este setor era visto, a altura, como pouco

eficiente, verticalmente integrado e ndo sujeito as regras de mercado e como tal, impunha
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custos excessivos a todas as economias do espago europeu, isto €, as ineficiéncias do setor
elétrico eram absorvidas pelos outros setores da economia (Jamasb & Pollitt, 2005).

A liberalizacdo do setor elétrico, na Europa, foi iniciada pelo Reino Unido
seguindo-se a Noruega no inicio da década de 90, alastrando-se numa fase subsequente
ao restante espaco europeu. Partindo do principio de que as redes de transporte e de
distribuicdo eram um monopdlio natural, a geracdo e a comercializacdo eram vistas como
atividades, na cadeia de valor, com potencial competitivo (Silva, 2007; Glachant &
Ruester, 2014).

Desde os primeiros passos dados na criagcdo do mercado Unico de energia elétrica,
no espaco Europeu, a meio dos anos noventa, e apesar do esforgo aplicado pelas instancias
europeias e pelos seus membros, ha ainda caminho por fazer, apesar das evolugfes e
objetivos alcancados, designadamente quanto ao aumento de concorréncia no setor, ao
poder de escolha do consumidor quanto ao fornecedor de eletricidade, ao acesso nao
discriminatorio as redes, ao aumento do comércio transfronteirico e a integracdo dos
mercados (Zachmann, 2008; Pellini, 2012).

Por forma a dar forca a desverticalizacdo do setor da energia elétrica, a UE tomou
a iniciativa e criou condicdes para catalisar este processo através da elaboracdo de trés
pacotes legislativos, sob a forma de diretivas em 1996, 2003 e 2009. Esta legislacdo veio
impor a separacdo da cadeia de valor do setor, favorecendo a eficiéncia, ao introduzir
concorréncia nos segmentos potencialmente competitivos, como sdo a producédo e a
comercializacdo, mantendo-se como monopdlio natural o transporte e a distribuicao.

No decurso do langamento dos pacotes legislativos, constatou-se que o MIE nédo
seria tarefa facil, dada a grande variedade de solu¢des existentes nos diferentes Estados-

Membros. Preferiu-se aproveitar as experiéncias dos mercados regionais existentes ou em
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formagao, para, a partir destes, se ir construindo um mercado pan-Europeu de eletricidade
(Jamasb & Pollitt, 2005).

Face as diferencas existentes no setor elétrico de cada pais e a diferente evolugédo
na implementacdo dos pacotes legislativos no setor elétrico, a UE estabeleceu que teria
de existir um passo intermédio, para acelerar o MIE: os mercados regionais (ERGEG,
2006). O desenvolvimento de mercados regionais de eletricidade sdo um passo e uma
ponte para o objetivo final de um mercado Unico e competitivo (ERGEG, 2010).

Apesar dos varios avangos, e por varias razoes, das quais se destacam a distancia
geografica entre mercados, a insuficiente capacidade de interligacdo entre as redes de
transporte e o diferente cabaz de producéo dos varios Estados-Membros, ainda néo se
verifica uma integracao entre todos os mercados, de forma a atingir o objetivo do mercado
anico, indo ao encontro dos resultados obtidos por varios autores, Zachmann (2008),
Bosco et al (2010) e Pellini (2012). Portanto, o MIE €, ainda, um processo em evolugéo.

A ideia deste estudo decorre do facto de que, como um todo, considerando 0s
precos da eletricidade nos mercados grossistas regionais, verifica-se que uma
convergéncia de precos ainda nao existe, no entanto, a convergéncia ocorre em diferentes
momentos no espaco interior dos mercados regionais. H4 mercados regionais com maior
grau de integracdo que outros (Pellini, 2012; Ouriachi & Spataru, 2015), como sdo o0 caso
do MIBEL e do Nord Pool (Sandsmark, 2009; Karova, 2011).

Apesar das diretivas e da construcdo do MIE, os precos convergem dentro dos
dois blocos em estudo? A evolucdo dos precos praticados em bolsa nos dois blocos esta
relacionada? Os precos da eletricidade no mercado do grossita diminuiram nos dois

mercados regionais?
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Assim, 0 objetivo deste estudo é realizar uma analise comparativa entre 0s precos
do mercado diario dos blocos MIBEL e Nord Pool.

O contributo deste trabalho para o estudo da integracdo do mercado elétrico, sera
o de trazer a luz os resultados da analise da evolugdo dos precos da energia no mercado
grossista diario, de ambos os mercados, apurar em que mercado existe maior integracdo
e convergéncia de pregos entre 0s participantes desses mercados e se 0s pre¢os dois blocos
apresentam associagéo.

Os precos do mercado diario sdo a referéncia para os diferentes produtos
financeiros associados a compra de energia, para os contratos bilaterais, assim como para
0 mercado intradiario tanto no MIBEL (Silva, 2007; Meeus, 2011), como para o Nord
Pool (Botterud et al, 2010; Hellstrom et al, 2012).

Estes dois mercados regionais foram escolhidos pelas suas semelhancas:

apresentam geografia periférica, mais a Peninsula Ibérica, em relacdo ao centro da Europa
e ligaram os mercados nacionais num mercado regional grossista gerido por um so
operador de mercado.
A Dissertacdo tera como estrutura apos a introducdo, a revisao da literatura, com os
aspetos mais relevantes abordados pelos varios autores, seguindo-se a metodologia
utilizada, a analise dos dados e a conclusdo. A elaboracéo deste trabalho segue as normas
de Harvad para citagdes e referenciacédo bibliograficas.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1. O Movimento de Liberalizacdo do Setor Elétrico

O setor elétrico em Portugal estava organizado através de empresas privadas
concessionadas, em 1975 deu-se a nacionalizacdo e a integracdo vertical do setor tomou

forma com a criagdo da Electricidade de Portugal (EDP), mas somente em 1980, se deu
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por terminada a eletrificacdo rural. O preco da eletricidade era definido centralmente por
processos de regulacdo tarifaria pouco claros e os consumidores ndo tinham poder de
escolha quanto ao fornecedor, face a existéncia de uma s6 empresa no setor elétrico.
Assim, frequentemente, com objetivos politicos, os niveis tarifarios eram alvo de gestdo
politica realizada diretamente pelo Governo. Isto ocorria, porque o setor elétrico, face a
sua dimensao e peso na economia nacional, tanto no emprego como no investimento e
contribuicdo para o PIB, era usado como almofada nos periodos de crise econémica
(Saraiva et al, 2002).

No periodo pos-guerra, na Europa, o setor elétrico foi nacionalizado em varios
paises, tornando-se num monopolio pablico, paradigma dominante na Europa e noutros
continentes (Silva, 2007).

A verticalizacdo do setor elétrico surge para colmatar, também, imperfeicGes de
mercado (Joskow, 2005), como, por exemplo, para internalizar investimentos ou,
atendendo ao facto de ser um bem essencial, para garantir que chega a toda a populacao
sem excecdo, mesmo em locais isolados. Assim, este modelo justificava-se por motivos
técnicos, por favorecer o controlo e a coordenacao central do sistema face ao constante
equilibrio que tem de existir entre 0 consumo e a producao, dificilmente conseguido com
um sistema descentralizado, sendo que os desequilibrios, entre producdo e consumo
levam a variacdes no sistema de frequéncia (sai fora do intervalo de seguranca centrado
nos 50 Hz) que podem colocar geradores fora de servico, e por cadeia de eventos,
conduzir a um apagdo (blackout), justificando-se também, por motivos econémicos,
porgue o desenvolvimento das redes implica um elevado investimento, sendo o transporte
e a distribuicdo monopolios naturais, seria economicamente ineficiente haver

redundancias nas redes. Assim, 0 monopdlio internalizava os investimentos de longo
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prazo e favorecia a propriedade Estatal do setor (Joskow, 1997; Ouriachi & Spataru,
2015). A decisdo de construcdo de novas centrais de geracao era feita centralmente, tal
como o planeamento dos investimentos nas redes, devido ao ambiente econémico pouco
volatil e face a previsibilidade dos aumentos de carga e ndo s6 pelo formato verticalmente
integrado do setor (Saraiva et al, 2002).

No seguimento do segundo choque petrolifero, e das consequéncias que isso teve
nas economias europeias, altamente dependentes dos combustiveis fosseis, a excecao,
talvez da Noruega, a maior parte da producdo de energia elétrica era obtida a partir da
queima de combustiveis fosseis, petroleo e gas natural. Com essa realidade, a Europa, foi
confrontada com a grande vulnerabilidade das suas economias face a terceiros,
designadamente, aos produtores de petroleo e gas natural. Assim, e como consequéncia
dessa dependéncia externa, surge em diversos paises uma preocupacdo em reduzir essa
vulnerabilidade, com o incentivo, via legislativa, a utilizacao de recursos enddgenos, tais
como a construcdo de pequenas centrais hidricas, edlicas, a cogeragdo e a utilizacédo de
residuos combustiveis, diversificando dessa forma, as fontes energéticas. Este recurso era
aberto a iniciativa privada e obrigava as empresas integradas a adquirir a energia
produzida por esses centros produtores, através de uma tarifa muito atrativa (Saraiva et
al, 2002).

Paralelamente, comecam a surgir as primeiras contestacdes ao modelo do setor
elétrico, um servigco publico com intervencdo estatal e gerido por empresas publicas,
assinalando que varios segmentos da cadeia de valor do setor elétrico tinham potencial,
designadamente, a producdo e a comercializacdo — 0s extremos, para estarem sujeitos as
forcas do mercado, enquanto os segmentos intermédios, rede de transporte e a rede de

distribuicdo, pela sua natureza, constituem um monopdlio natural. Mais de uma rede, seja
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no transporte ou na distribuicdo, para ter disponivel 0 mesmo servi¢o, conduz a uma
utilizacdo ndo Otima dos recursos, com aumento de custos, como assinalam Joskow
(1997) e Bos (2003), ficando entéo sujeitas a regulagdo pela entidade supervisora do setor.
A alteracdo do modelo do setor elétrico ocorre no decurso das alteraces ja sofridas por
outras industrias de rede, como sao as telecomunicacdes, 0s transportes e servicos postais,
alterando a configuracdo e modo de atuacdo em mercado concorrencial destes setores,
nas economias nacionais (Silva, 2007), aumentando a concorréncia, e dando aos clientes
nestas areas um papel mais ativo na escolha do seu fornecedor de servicos (Saraiva et al,
2002).

O setor elétrico ficou fora do movimento inicial da restruturacédo das industrias de
rede, e como tal, foi necessario esperar que algumas condicGes se verificassem devido a
propria natureza da eletricidade, diferente em muitos aspetos das restantes commodities
como assinala Joskow (1997): ndo armazenavel, pelo menos de forma economicamente
viavel e em grande escala, e a existéncia permanente de equilibrio entre a producéo e o
consumo, em tempo real, coordenado de forma centralizada. Houve um conjunto de
fatores que catalisaram o processo de alteracdo do setor elétrico, nomeadamente, as
evolucdes ocorridas nas décadas de 80 e 90 ao nivel das TIC e dos meios computacionais,
permitindo a supervisdo e controlo das redes em tempo real e 0 acompanhamento,
também em tempo real, dos transitos de energia e da evolugdo do consumo, aumentando
a seguranca e a fiabilidade do sistema, e dando impulso aos instrumentos de indole
informética para o surgimento das bolsas de energia, designadas de pool, do mercado
grossista.

Outro aspeto, que teve importancia e que ajudou a promover a liberalizacdo do

mercado elétrico, foi o desenvolvimento ocorrido no mercado de gas natural,
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designadamente, o alargamento da sua rede de distribuicdo, permitindo que os
investimentos nas centrais de producdo de ciclo combinado a gas natural pudessem ser
feitos em locais economicamente mais vantajosos para a venda de energia, acompanhado
pela evolucdo tecnoldgica das centrais, concretamente, pela diminui¢do da sua dimensao
e pelo aumento de rendimento, face as anteriores versdes, permitindo uma edificacdo mais
célere e com menor propriedade capital intensivo, possibilitando menores prazos de
amortizacdo do investimento e favorecendo a dispersdo geografica deste tipo de
eletroproducéo (Saraiva et al, 2002).

Os primeiros passos na restruturacdo do setor elétrico da Europa, foram dados
pelo Reino Unido (Saraiva et al, 2002; Glachant & Ruester, 2014) e Noruega (Botterud
et al, 2002; Silva, 2007) em 1990 e 1991, respetivamente. Posteriormente, outros paises
do espaco europeu, como Portugal e Espanha, seguiram o movimento, dando inicio a
mudancas estruturais do setor em 1995 e 1997, respetivamente (Saraiva et al, 2002; Silva,

2007; Ferreira et al, 2007; Furio & Lucia, 2009).
2.2. Alteracdes do Setor Elétrico no Espaco Europeu Promovidas pela UE

A UE, no seguimento do Acto Unico Europeu (Unido Europeia, 1986), em que,
entre varias iniciativas, como a alteracdo no processo de tomada de decisdo, relanca a
realizacdo do mercado interno e cria as condi¢Bes para que o setor elétrico se reformule,
vislumbrando um MIE Europeu e supranacional. No passado, como assinala Meeus et al
(2005), o fornecimento de energia elétrica era considerado um servico de interesse
econdémico geral e, consequentemente, ndo sujeito as regras de mercado. No entanto, o
Tribunal Europeu da Justica deliberou em sentido contrario em varias ocasides,
assinalando que a energia elétrica € um bem, pondo fim a essa consideracédo generalizada,

dando impulso, de certa forma, & mercantilizagdo da eletricidade. Dando forma ao
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objetivo da constru¢do do MIE, a UE langa trés pacotes legislativos em formato de
Diretivas: Directiva 96/92/CE em 1996, Directiva 2003/54/CE em 2003 e Directiva
2009/72/CE em 2009 (Unido Europeia 1996, 2003, 2009a), impondo alteragdes graduais
para se alcancar esse objetivo, permitindo, de forma geral, uma expectavel diminuicdo
dos precos da eletricidade, aumento da seguranca no aprovisionamento, aumento de
competitividade e garantia de fornecimento e protecdo ambiental (descarbonizagdo do
setor, ao favorecer as energias renovaveis e a eficiéncia energética), como refere
Figueiredo et al (2015). Estas Diretivas impunham metas sobre a arquitetura e o formato
do mercado elétrico, que posteriormente foram objetivadas pelos governos, estabelecendo
0S mecanismos para atingir essas metas, sendo os varios Estados-Membros soberanos na
escolha desses mecanismos (Meeus et al, 2005), que foram inscritos na legislacéo de cada
pais.

A UE veio promover a separacdo de propriedade, com a Diretiva 2009/72/CE,
entre a geracdo e a rede de transporte e de distribuicdo, criando condi¢des para que o
acesso a rede de transporte seja feito sem arbitrariedades, isto €, permitindo o acesso ndo
discriminatorio de terceiros a rede, sendo crucial para 0s novos entrantes e para a gradual
abertura dos mercados nacionais. A efetiva separacgéo vertical (unbundling) vai potenciar
a competicdo nos segmentos da cadeia de valor do setor elétrico, como sdo
comercializacdo (retailer market) e a geracdo, nesta Gltima vai promover o aumento da
competitividade do mercado grossista (wholesale market). Surgem, face ao monopdlio
natural na distribuicdo e no transporte, a criacdao das entidades reguladoras nacionais do
setor elétrico, com a independéncia e autoridade necessarias ao Seu exercicio, que
regulam, entre outras acBes, 0 acesso as redes. Os trés pacotes legislativos,

designadamente a ultima Diretiva, dao estimulo as trocas comerciais através das redes
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transfronteiricas, com a sua regulamentacdo, promovem as fontes de energia renovaveis
e consolidam a posicdo central do consumidor na escolha do fornecedor de energia
(Jamasb & Pollitt, 2005; Trillas, 2010; Pellini, 2012). De forma a favorecer e a agilizar
as trocas comercias transfronteiricas, foram estabelecidas regras para 0 espago europeu,
configuradas no Regulamento (CE) N° 714/2009 (Uni&o Europeia, 2009b).

No periodo que mediou a saida do 2° e 3° pacote legislativo a UE elaborou um
conjunto de relatérios a analisar a evolu¢do do MIE (European Commission, 2006 e
2007), coadjuvados por estudos de varios autores (Haas et al, 2006; Trillas, 2010; Bollino
et al, 2013), assinalam que, apesar dos progressos ocorridos, o objetivo de um mercado
completamente aberto ainda nédo foi conseguido. Um mercado competitivo nos varios
segmentos da cadeia de valor, que garanta seguranca no aprovisionamento a precos
competitivos, é a forca motriz para atingir o crescimento e o bem-estar social do espaco
europeu. Para estes autores, os principais entraves ao mercado liberalizado sédo: a
concentracdo dos mercados, nomeadamente concentracdo horizontal na geragdo; as
praticas de colusdo; a excessiva integracdo vertical entre geracdo e transporte; a
discriminacéo no acesso as redes; o subinvestimento (falta deste ou o seu adiamento) face
a integracdo vertical existente, seja em redes de transporte ou de distribuicdo ou em novos
centros produtores e a falta de ligacdes transfronteiricas. Como consequéncia, o 3° pacote
legislativo teve em conta a correcdo destes desvios ao MIE, assegurando uma separagéo
clara entre o aprovisionamento, producdo e o funcionamento das redes, transporte e

distribuicdo (Unido Europeia, 2009a).
2.3. Mercados de Eletricidade Regionais

No decurso da evolucdo do MIE constatou-se que, no periodo p6s implementacdo

do 2° pacote legislativo, face as diferencgas entre os paises, designadamente, as diferentes
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velocidades quanto a aplicacdo das diretivas, diferentes cabazes de producdo e diferentes
graus de verticalizacdo do setor, teria de ser criado um conjunto de mercados regionais,
semelhantes ao Nord Pool, uma etapa intermédia e essencial na edificacdo do MIE,
conforme assinalam a ERGEG (2006 e 2010), Karova (2011), Figueiredo & Silva (2013),
Glachant & Ruester (2014) e Weber et al (2010).

Os mercados regionais, pela experiéncia tida no espaco Europeu, devem iniciar-
se envolvendo inicialmente dois a trés membros (paises), para posteriormente, face a sua
propria integracdo, poderem alargar-se a outros membros, a exemplo do bem-sucedido
Nord Pool (Oseni & Pollitt, 2016). Assim, a ERGEG em 2006, apoiada pela Comisséo
Europeia, promoveu a formacdo de sete mercados regionais de eletricidade (Regional
Electricity Markets - REM), através das iniciativas regionais de eletricidade (Electricity
Regional Inatiatives - ERI), inscritas no Anexo | do Regulamento (CE) N.° 714/2009
(Unido Europeia, 2009b). As condicGes prévias ao estabelecimento das sete iniciativas
regionais de eletricidade, como anota Karova (2011), sdo a separagdo entre as redes e a
geracdo — restruturacdo da integracdo vertical das empresas — e o desenvolvimento de
ligacBes transfronteiricas, através do aumento da sua capacidade de transito de energia,
pois tém papel relevante nas trocas comerciais entre 0s membros dos mercados regionais,
limitando o congestionamento e fomentando a competitividade no seio de cada mercado.

O investimento em novas ligacdes transfronteiricas vai diminuir o poder de
mercado dos geradores, aumentar a concorréncia e promover o aumento do bem-estar
social da area de importacédo (Turvey, 2006). Como assinala Meeus et al (2009), cerca de
10% do consumo na UE é suprido através do comércio transfronteirico, indo este induzir

a convergéncia de precgos entre os paises interligados (Parisio & Bosco, 2008).
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Sem uma capacidade de interconexdo nas linhas de transporte transfronteiricas,
existe uma gestdo pouco eficaz no congestionamento que ocorre quando o fluxo
comercial de energia é superior a capacidade da rede e suas linhas, pondo em causa a
integracdo dos mercados, blogueando a propria construcdo do MIE. Este aspeto é tdo
importante para 0s mercados regionais e para 0 mercado comum de eletricidade, face a
falta de elos de ligacéo entre diversos paises, que a Comissdo Europeia lhe d& grande
enfoque, propondo o objetivo de 10% de capacidade de interligacdo elétrica até 2020
(European Commission, 2015a), tendo proposto que se aumentasse o0 atual objetivo de
interligacao de 10% para 15% até 2030 (European Commission, 2014b). O refor¢o das
interligacdes ira contribuir, ndo s6 para aumentar o fluxo de energia transfronteirica,
diminuindo o precgo da energia no lado importador, mas também vai reduzir a necessidade
de investimento em novos centros produtores para os picos da procura (Hobbs et al, 2005)
e favorecer a penetracdo das renovaveis, permitindo assim, que a rede integre fluxos cada
vez maiores de energia renovavel contribuindo para a descarbonizacao do setor elétrico
(European Commission, 2015a), correndo a favor das metas estabelecidas pela UE para
2020: 20% de energias renovaveis e 20% na reducao nas emissdes de carbono (European
Commission, 2010).

Um dos grandes entraves, e que atrasou a implementacdo dos mercados regionais,
foi a dificuldade sentida na gestdo dos congestionamentos e na gestdo dos fluxos de
energia transfronteiricos (Karova, 2011). Alias, um dos grandes focos da integracao é a
gestdo dos congestionamentos nas ligagdes transfronteiricas (Weber et al, 2010). Quando
se verifica congestionamento nas ligacdes transfronteiricas, o mercado separa-se em
varias areas de precos (pricing zones), até que deixe de se verificar (Dominguez & Bernat,

2007; Ouriachi & Spataru, 2015). No MIBEL, em caso de congestionamento, o0 mercado
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é separado em duas zonas que correspondem as areas geograficas de Portugal e Espanha,
no caso do Nord Pool, nem sempre foi estavel a definicdo dessa separacdo. A Noruega
atualmente apresenta cinco areas de precos, a Dinamarca sempre manteve duas areas de
precos e a Suécia que comegou por ser uma Unica area de preco, desde 01 de novembro
de 2011 passou a ter quatro areas, ocorrendo esta alteracdo para aumentar a eficiéncia do
mercado e para promover o investimento no reforgo da sua rede interna de transporte de
acordo com o NordREG (2012). A Finlandia mantém, desde o inicio da entrada para o

Nord Pool, uma area de preco (Nord Pool, 2015).
2.4. Acoplamento dos Mercados de Eletricidade

Para ligar os mercados de eletricidade, sejam locais ou regionais, varias
metodologias sdo usadas para fazer a gestdo dos congestionamentos de fluxos de energia
transfronteiricos, havendo um consenso de que o market coupling/market splitting sdo a
melhor metodologia para agregar mercados (Glachant, 2010; Figueiredo et al, 2015).

A metodologia do market splitting e market coupling é semelhante no seu
algoritmo de otimizacdo do bem-estar dos mercados agregados, permitindo a
coordenacdo do preco de diferentes zonas através de leildes implicitos (Weber et al, 2010;
Oggioni & Smeers, 2013; Figueiredo et al, 2015). O market splitting, aplicado no Nord
Pool e no MIBEL, s6 lida com um operador de mercado, enquanto o market coupling liga
varios mercados e lida com varios operadores, como é o caso do mercado TLC, que acopla
os mercados da Bélgica, Franca e Holanda (Weber et al, 2010; Ouriachi & Spataru, 2015).
Esta metodologia permite aos mercados com precos mais baixos exportarem para
mercados com precos mais elevados, s limitada, essa exportacao, pela capacidade das
interligacBes transfronteiricas (Meeus et al, 2009). Sob as condi¢bes de perfeita

concorréncia entre os varios agentes de mercado, o preco da energia, sem limitacGes na
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capacidade de interligacéo, tende a igualizar-se entre os mercados acoplados. A regido
com precos mais baixos vai exportar energia para a regido com precos mais elevados,
impondo um aumento de precos na regido exportadora e uma diminui¢do na regido
importadora, promovendo a igualizacdo de precos e um aumento no bem-estar do
conjunto. Apesar das perdas e ganhos nos excedentes dos consumidores e dos produtores,
em ambas as zonas, o resultado final é superior ao estado pré-acoplamento (Weber et al,
2010).

Os paises nordicos tomaram a dianteira com o acoplamento de quatro paises
(Noruega, Suécia, Finlandia e Dinamarca), formando um sé bloco com um operador de
mercado a gerir a bolsa de ofertas (pool), o Nord Pool (power exchange). Se a rede
apresentar congestionamento, tera de ser feita a separacéo por diferentes zonas de preco
(pricing areas), através do mecanismo de separacao do mercado (market splitting), como
assinala Glachant (2010). O autor salienta ainda, que face ao estadio de maturidade dos
mercados regionais, designadamente 0 momento posterior as iniciativas regionais da
ERGEG, caminhamos para 0 acoplamento e alargamento desses mercados regionais e
locais existentes, em movimentos de unido e abertura entre eles, através do market
coupling, que agrega as ofertas das varias bolsas.

As ofertas de compra e venda dos operadores de cada bolsa sdo tratadas pelo
coupler (acoplador dos operadores das bolsas), que agrega todas as propostas e determina
0 preco, produzindo o Despacho econdémico (Weber et al, 2010).

Apo6s a emissdo do Despacho econdémico pelo operador da bolsa, que faz a
intercecdo das curvas da oferta e da procura, chega ao valor a pagar por Megawatt hora,
no mercado diario, designado por clearing market, que depois carece de validacdo dos

ORT’s para apurar se a rede de transporte, em algum dos seus ramos, apresenta
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congestionamento. Se ndo se verifica congestionamento, 0 OTR valida o Despacho
passando a definitivo, se se verifica congestionamento o OTR terd que restabelecer a
seguranca na rede através de redistribuicdo dos fluxos entre os participantes do mercado
(produtores, consumidores e aprovisionadores). Esta redistribuicdo assenta em entradas e
saidas de energia, podendo chamar os produtores a aumentar a producao, em relacdo a
oferta destes na bolsa, chamar outros produtores a injetar energia na rede, que ficaram
excluidos por apresentarem valor superior ao valor marginal do mercado, e outros
produtores poderdo ter que suspender ou diminuir a injecdo de energia na rede face ao
estabelecido pelo Despacho econdémico emitido pelo operador do mercado. Apos esta
reorganizacdo do despacho comercial, 0 ORT emite o Despacho final, designando-se este
processo por Redespacho (redispatching). Os custos provocados pela redistribuicdo dos
fluxos de energia, serdo posteriormente sociabilizados pelos agentes conectados a rede
(Oggioni & Smeers, 2013; Van den Bergh et al, 2015). Estes ultimos autores, assinalam
que o Redespacho é uma importante medida de gestdo do congestionamento, definido
como sendo o rearranjo do Despacho econémico, de forma a obter um novo encontro
entre a oferta e a procura, para manter as condi¢cdes de seguranca da rede.

Até ao acoplamento completo de todos os membros da UE, para atingir o objetivo
do MIE, existe ainda um caminho a percorrer, designadamente, na harmonizacdo das
regras, na forma de atuacdo de cada operador de mercado, assim como, métodos mais
adequados de avaliacdo de alocacdo de capacidades das redes e das interligacGes, de
forma a otimizar esta unido, permitindo que haja uma convergéncia de precos da
eletricidade e uma integracdo mais profunda deste mercado (Weber et al, 2010).

A principal dificuldade na alocacdo da capacidade transfronteirica, esta

relacionada com a divergéncia entre os fluxos comerciais, 0 caminho mais curto entre o
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centro electroprodutor e o consumidor, e os fluxos fisicos reais da energia que seguem
através de caminhos paralelos da rede de acordo com as leis de Kirchhoff (Van den Bergh
et al, 2016). Os caminhos da energia que se estabelecem no equilibrio entre produgdo e
consumo sdo dinamicos, vao-se alterando com as entradas e saidas, seja de produtores ou
de consumidores (Vany & Walls, 1999).

O atual método de alocacdo de capacidade transfronteirica ou em ramos da rede
de transporte no market coupling/splitting, € o Available Transmission Capacity (ATC),
que dificulta a gestdo de congestionamentos porque faz um uso subo6timo das redes e das
interligacdes transfronteiri¢as, porque o fluxo comercial de energia ndo € 0 mesmo que o
fluxo fisico e real da energia. Em 2015, surge em fase de implementacao na regido NWE,
0 método Flow-Based Market Coupling (FBMC), usado pelos ORT’s, que atribui de
forma mais eficiente a alocacdo de capacidades de transporte das redes e principalmente
das interligages transfronteiricas, permitindo uma utilizacdo 6tima da rede de transporte
(para explicacdo mais detalhada ver Van den Bergh et al (2016), Vukasovic &
Schavemaker (2014) e Vukasovic (2015)).

A European Network of Transmission System Operators for Electricity
(ENTSOE, 2012), no seu relatério de 2012, assinalou que 80% dos congestionamentos
nas redes de transporte (bottlenecks) identificados na Europa, estdo diretamente
relacionados com os crescentes fluxos de energia, advindos de producéo renovavel (Van

den Bergh et al, 2015).
2.5. MIBEL

A sua construcdo, inicia-se em 2001 com a assinatura do Protocolo de

Colaboracao entre as administracdes espanhola e portuguesa para a criacdo do Mercado
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Ibérico de Electricidade, e que foi o culminar de conversac@es e estudos iniciados em
1998 (ERSE, 2001; Dominguez & Bernat, 2007).

O Acordo entre a Republica Portuguesa e 0 Reino de Espanha para a Constituicao
de Um Mercado Ibérico da Energia Eléctrica, assinado a 20 de janeiro de 2004, veio criar
um quadro juridico que permitiu aos operadores dos sistemas elétricos de Portugal e
Espanha, desenvolver a sua atividade em toda a Peninsula Ibérica. O acordo é transposto
para legislacdo nacional através da RAR n.° 33-A/2004, 20 de abril (ERSE, 2004). Como
assinala Ferreira et al (2007), este acordo levou ao desenvolvimento do mercado Ibérico,
sendo no entanto, um acordo aplicado a titulo provisorio, entre as partes, ndo tendo
entrado em vigor. O acordo é sujeito a revisdo, por ambos 0s paises, com ajustes
necessarios para o correto desenvolvimento do mercado Ibérico, assinado a 1 de outubro
de 2004 e inscrito na legislacéo nacional atraves da RAR n.° 23/2006 de 23 mar¢o (ERSE,
2006), tendo entrado em vigor a 10 abril de 2006, sendo um marco histérico na sua
edificacdo.

O MIBEL, s6 se tornou uma realidade a 1 de julho de 2007, depois de varios
atrasos nas negociacdes e na sua preparagdo entre 0os Governos Portugués e Espanhol,
sendo o operador do mercado diario o OMIE (Figueiredo et al, 2015).

Os mercados organizados do MIBEL sdo: mercado diario, que compreende as
transacgOes referentes a blocos de energia com entrega no dia seguinte ao da contratacao,
de ligquidacdo necessariamente por entrega fisica; mercado intradiario, de liquidacéo
necessariamente por entrega fisica, e mercado a prazo, que compreende as transacdes
referentes a blocos de energia, com entrega posterior ao dia seguinte da contratacdo, de

liquidacao quer por entrega fisica quer por diferencas.
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Os mercados ndo organizados sdo compostos por contratos bilaterais entre as
entidades do MIBEL, de liquidagdo tanto por entrega fisica como por diferencas (Silva,

2007).
2.5.1. Portugal

O arranque para um mercado liberalizado foi dado com a aprovacdo de um
conjunto legislativo em 1995, que entre outros aspetos, da origem a entidade reguladora
do setor, cria regras de acesso as redes de transporte e de distribuicdo e concretiza a
separacao entre as redes e a liberalizacédo total da geracéo (Saraiva et al, 2002; Amorim

etal, 2013).
2.5.2. Espanha

O primeiro passo para a liberalizacdo do mercado Espanhol foi dado em 1997,
com a aprovacdo de legislacdo que levou, entre outras acdes, a criacdo de um mercado
grossista competitivo gerido pelo operador de mercado, onde a gestao técnica da rede de
transporte incumbia ao operador da rede de transporte (Saraiva et al, 2002; Furio & Lucia,

2009).
2.6. Nord Pool

Os primeiros passos na construcdo do Nord Pool foram iniciados em 1996 com a
juncdo dos mercados da Noruega e da Suécia. Antes deste passo, no inicio da década de
90, ambos 0s paises realizaram um conjunto de alteracbes nos seus setores elétricos
iniciando, assim, a liberalizacdo dos seus mercados. Depois de 1993, as instituices
responsaveis pela exploracdo das redes de transporte encetaram conversagoes e estudos
para criar um mercado comum. Apos a concretizacdo de todas as diligéncias tidas por

necessarias, 0 mercado Noérdico tomou forma, usando o market splitting, e inicia o seu
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funcionamento em janeiro de 1996 (Ouriachi & Spataru, 2015), em que o operador do
mercado é detido em partes iguais pelas companhias transportadoras (Saraiva et al, 2002).
A Finlandia entrou como membro efetivo no Nord Pool, apés ter feito as devidas
alterac@es internas do mercado elétrico, em janeiro de 1998. A Dinamarca entrou para 0
grupo, elevando para quatro o nimero de membros do Nord Pool, a duas velocidades,
entrando numa primeira fase a zona Oeste da Dinamarca, em janeiro de 1999 e
posteriormente a zona Este da Dinamarca, em outubro de 2000 (Botterud et al, 2002; Bask
etal, 2011).

Para Garcia & Palacios (2006), no Nord Pool existem dois métodos para gerir 0s
congestionamentos da rede: areas de precos, criadas pela separacdo de mercado (market
splitting) e as trocas compensatérias (counter trading). A gestdo dos congestionamentos
é feita atraves do método market splitting, nas fronteiras das delimitagcdes das zonas de
preco: as cinco zonas da Noruega, as quatro zonas da Suécia, as duas zonas da Dinamarca
e a Finlandia, e do mecanismo de counter trading no espaco interno das areas de precos
(Botterud et al, 2002; Fridolfsson & Tangeras, 2009), caracterizando-se por um
pagamento de compensacdo aos geradores para que estes incrementem ou decrementem
a sua producdo, de forma a equilibrar o0 mercado, evitando o congestionamento da rede
ou do ramo da rede (Garcia & Palacios, 2006).

O preco da eletricidade obtido na bolsa é a referéncia para os contratos Bilaterais
e para os contratos financeiros transacionados no Nord Pool (Fridolfsson & Tangeras,
2009; Hellstrém et al, 2012). As entidades reguladoras Nordicas para melhorar a sua

coordenacdo e o desenvolvimento do mercado nordico criaram a organiza¢do NordREG.
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2.6.1. Noruega

Foi o primeiro pais da Escandinavia a liberalizar o setor elétrico, introduzindo o
principio da competitividade e a separacao entre a geracdo e o transporte, pelo menos a
nivel contabilistico, com as alteracdes legislativas corporizadas em 1991 e culminando
com a abertura da rede a terceiros de forma ndo discriminatéria (Botterud et al, 2002;
Saraiva et al, 2002). Em 1993 entra em funcionamento o mercado grossista com o

operador de mercado a ser 0 ORT (Hellstrém et al, 2012).
2.6.2. Suécia

Por volta de 1992 inicia a restruturagdo do setor, realizando um caminho
semelhante ao da Noruega, comecando por introduzir a separacdo das atividades de
producéo e das atividades de exploragdo da rede de transporte. A 1 de janeiro de 1996,
em conjunto com a Noruega, criam o Nord Pool, um mercado de eletricidade

supranacional, uma novidade a altura (Botterud et al, 2002; Saraiva et al, 2002).
2.6.3. Finlandia

Iniciou a liberalizacdo do setor favorecendo a competi¢do em 1995, entrando para
o Nord Pool em setembro de 1998 (Botterud et al, 2002). A sua total integracdo no
mercado Noérdico ocorreu em marco de 1999, quando as tarifas fronteiricas foram

removidas (Hellstrom et al, 2012).
2.6.4. Dinamarca

O ultimo pais nérdico a entrar no Nord Pool, iniciou o processo em 1999, mas so
o concluiu em 2000, apresentando uma politica energética caracterizada por forte
centralismo. A integracdo completa s6 ocorreu em marco de 2002 apds a remocao das

tarifas fronteiricas (Garcia & Palacios, 2006; Bask et al, 2011).
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3. DADOS

Os dados para a realizacdo deste trabalho relativos ao mercado grossista diério do
Nord Pool foram retirados, ap6s permissdo de acesso pelo operador do mercado, do
arquivo deste mercado e os dados relativos ao mercado grossita diario do MIBEL, foram
fornecidos pela ERSE. O horizonte temporal considerado, como ja referido, compreende
0 periodo entre 2008 e 2015, definindo-se o ponto de partida do estudo o ano de 2008,
devido ao facto de o MIBEL ter iniciado a transacdo de energia elétrica em ambos 0s
paises a 01 de julho de 2007.

Quando se faz mencéo ao bloco regional Nord Pool, refere-se somente aos paises
Escandinavos: Noruega, Suécia, Finlandia e Dinamarca e ndo aos paises do Baltico:
Estonia, Letonia e Lituania, que entraram posteriormente para o bloco regional.

Devido as alteracBes na definicdo, ao logo do tempo, das zonas de precos na
Noruega e na Suécia, optou-se face aos dados disponibilizados pelo mercado nérdico,
manter o preco horario associado as cidades representativas das areas de preco, apesar de,
por algum periodo, pertencerem a mesma, isto no caso da Noruega, e ndo através da
codificacdo alfanumérica usada pelo operador de mercado (Nord Pool, 2015).

Assim, a partir dos precos horarios das zonas de preco, foram-se construindo
valores médios do pais. A titulo de exemplo, o preco médio mensal e anual da Noruega,
foi construido através da media dos valores médios mensais e anuais das cinco zonas de
preco.

4. METODOLOGIA

A metodologia €é realizada através de uma analise comparativa em termos de

precos da eletricidade do mercado diario grossista, nos membros de cada um dos blocos

regionais, usando o software estatistico Excel 2013.
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Quando no decurso da analise dos dados se faz menc¢édo aos pre¢os, somente em
euros, ¢ por uma questdo de comodidade, querendo dizer €/ MWh.

Os indicadores usados para a analise comparativa e interna dos mercados, foram:

Preco médio mensal e anual, construidos a partir da média dos precos

horérios, atraves da funcdo média do Excel;

e Preco médio do periodo 2008-2015, construido a partir da média dos
precos médios mensais, através da funcdo media do Excel,

¢ Diferencial, em médulo, entre os precos médios para o periodo 2008-2015
dos membros do MIBEL (A MIBEL), foi contruido a partir da média das
diferencgas entre os precos médios mensais, através da funcdo média do
Excel;

¢ Diferencial entre os precos médios para o periodo 2008-2015 dos membros
do Nord Pool (A Nord Pool), foi construido a partir das diferencas entre o
preco médio mensal maximo e minimo entre 0s seus membros, através da
funcdo média do Excel;

e Preco maximo e minimo obtidos a partir dos precos horarios, através da
fungdo méaximo e minimo do Excel,

e Correlagdo mensal e anual entre os membros de cada mercado, construido
a partir dos seus precos médios diarios, através da funcdo correlacdo do
Excel,

e Correlacdo entre 0 MIBEL e o Nord Pool, construido a partir dos seus

precos médios mensais, através da funcao correlacao do Excel.
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5. ANALISE DOS DADOS

O preco médio para o periodo de 2008-2015 é mais baixo no Nord Pool, com o
valor de 39,99€, enquanto o MIBEL apresentou o valor de 46,94€, assinando um
diferencial de 6,95€.

Analisando a evolucdo do preco médio anual de ambos os mercados, verificamos
que somente em 2010 o preco praticado no Nord Pool é mais elevado (Figura 1 e 2) que
o prego do MIBEL, 54,90€ e 37,17€ (Tabela I e II), respetivamente, com uma diferenca
de 17,74€. Este episoddio, ¢ explicado em grande parte, pelo aumento acentuado no prego
médio anual do Nord Pool face a 2009, de 36,60€ para 54,90€, devido a diminuigdo da
producéo nuclear na Suécia, causado pelos atrasos de manutencdo e de modernizacao das
centrais nucleares, pelo inverno com temperaturas abaixo da média (que aumentaram a
procura) e pelas limitacGes na capacidade da rede de transporte dentro do espaco do Nord
Pool (NordREG, 2011).

A variacdo do preco meédio anual, para o periodo observado (2008-2015), foi
descendente em ambos os blocos, embora diferente em magnitude, isto é, no Nord Pool
o decréscimo foi de 26,74€, traduzindo-se em termos relativos por 52,86%, e no MIBEL
o decréscimo foi de 16,83€ com 25,04% em termos relativos. O ano de 2008 ¢
completamente diferente para os dois blocos, enquanto que o MIBEL tinha acabado de
nascer a 01 de julho de 2007, o Nord Pool era ja um mercado maduro, com 0s quatro
membros a fazerem parte deste bloco desde finais de 2000, com maior concorréncia pelo
numero de membros e pelo grande peso da hidrica e do nuclear, com precos marginais
mais baixos. O valor médio anual, do ponto de partida do estudo (2008), é bem mais
elevado para o MIBEL, com valor de 67,20€, em comparacdo com 50,59€ para o Nord

Pool. O ponto de chegada, com o preco médio anual de 23,85€ e de 50,38€, para a
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Escandinavia e a Peninsula Ibérica respetivamente, evidencia uma divergéncia clara
quanto a evolucdo do preco médio anual, uma vez que o decréscimo sentido no mercado
Nordico € mais acentuado.

A evolucao do médulo da diferenca preco médio mensal entre Portugal e Espanha
(A MIBEL) apresenta evolucao de tendéncia claramente descendente, com “picos”
marcados no ano de 2008, a fase inicial do MIBEL, posteriormente as diferencas entram
em valores abaixo da unidade monetaria, apresentado nesse periodo até marco de 2013
dois pequenos “picos” na ordem dos 3,10€ e no periodo seguinte, até¢ dezembro de 2015,
com diferengas muito préximas de zero (Figura 3). A curva com 0 modulo das diferencas
do preco medio anual, torna ainda mais evidente a evolucao e a proximidade dos precos
médios anuais entre Portugal e Espanha (Figura 5), configurando o valor médio do delta
para o periodo 2008-2015, de 1,28€ (Tabela II).

A evolucdo da diferenca entre o preco médio mensal maximo e minimo do espaco
Nord Pool (A Nord Pool) ndo apresenta uma tendéncia clara, com muitas oscilacdes de
picos e depressdes, de base mais alargada ao verificado no MIBEL, evidenciando maior
discrepancia nos precos médios mensais (Figura 4). Mesmo através de uma analise menos
“fina” com os pre¢os médios anuais, a tendéncia ¢ de dificil extracao, apresentando uma
curva de dificil caracterizacdao quanto a sua tendéncia, tornando evidente que as diferencas
sdo maiores neste espago (Figura 6) com o valor médio mensal do delta de 8€, para o
periodo 2008-2015.

De assinalar que a diferenca do pre¢co médio anual maximo e minimo dentro das
areas de preco da Noruega, para o periodo de 2008 a 2015, foi de 4,66€. Para a Suécia,
no periodo de novembro de 2011 a 2015, foi de 1,26€ (com 4 areas a partir de 2011). O

modulo da diferenga entre o pre¢co médio mensal entre as areas Este e Oeste da Dinamarca
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foi de 3,50€. Verificou-se para a Noruega (Tabela I11) e Dinamarca um espectro de preco
maior que para a Peninsula Ibérica, reforgando as evidéncias de menor convergéncia de
precos no Nord Pool em relacdo ao MIBEL. O espago Nord Pool apresenta maior
dispersao de preco que o MIBEL.

Outro dos parametros que permite analisar a amplitude de precos entre os blocos
€ 0 preco maximo e o pre¢co minimo. Este parametro fica consignado aos precos limite,
superior e inferior de cada bloco, designados de price caps. Os precos limite para o
MIBEL sao de 180,30€ para o limite superior ¢ de 0,00€ para o limite inferior, como
especificam as regras de funcionamento de mercado (OMIE, 2015). O Nord Pool permite
uma amplitude francamente mais ampla, em periodo anterior a novembro de 2013, os
limites eram 2000,00€ e -200,00€, verificando atualmente como prego limite superior o
valor de 3000,00€ e o valor de -500,00€ para o prego limite inferior, de acordo com as
regras de funcionamento do mercado (Nord Pool, 2013), deixando espaco a uma maior
flexibilidade.

A evolucdo do prego horario no MIBEL apresentou trés valores maximos, dois
em Portugal com valor de 180,30€ (o valor maximo permitido pelas regras do mercado),
verificados nos meses de janeiro e marco de 2010 e um em Espanha com valor de 145,00€,
verificado em dezembro de 2010. O valor minimo ocorreu em ambos 0s paises com 0
valor de 0,00€ (o valor minimo permitido pelas regras do mercado) no periodo de 2009-
2014 (Figura 7).

No Nord Pool, a evolucdo do preco horario evidenciou cinco valores maximos,
dois em todo o espago nordico com valor de 1400,00€, verificados em dezembro de 2009
e fevereiro de 2010, outros dois ocorreram na Dinamarca com o valor de 2000,00€ (0

valor maximo permitido pelas regras do mercado a altura) em dezembro de 2010 e em
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junho de 2013 e o valor de 1000,00€, sentido na Dinamarca e Noruega em janeiro de
2010. Os valores minimos verificados ocorreram todos no espago da Dinamarca,
atingindo o limite do mercado de -200,00€, em dezembro de 2012, e o valor -119,90€ em
dezembro de 2009, sendo os minimos que sobressaem relativamente aos restantes (Figura
8).

Os valores méximos e minimos horérios verificaram-se quase exclusivamente no
inverno, em ambos os blocos. A andlise do preco maximo e minimo, vem corroborar a
ideia de que o Nord Pool apresenta maior flexibilidade no seu mercado, permitindo uma
maior amplitude de precos no seu espaco e consequentemente, maior liberdade quanto
aos precos de mercado.

No entanto, existe um caso particular, a Dinamarca que apresenta precos
negativos. Estes ocorrem face a rigidez do seu parque electroprodutor em resposta a
diminuicdo acentuada da procura no periodo noturno, preferindo pagar para manter a
producdo de eletricidade evitando, assim, custos maiores com a paragem e arranque da
producédo (tipicamente as centrais Térmicas, concretamente o Nuclear).

Em termos de associacao, sob o coeficiente de correlacao, entre 0s precos médios
para 0 espaco do MIBEL, denota que a correlacdo entre os dois membros evolui em
crescendo, seja pela observacédo da série da correlacdo de precos médios mensais ou pela
série da correlacdo de precos anuais. Através da primeira, observa-se uma tendéncia
ascendente clara (Figura 9). Através da série de correlacdo de precos médios anuais que
inicia com valor de 0,855 (Tabela V1) e fecha o periodo com valor muito préximo da
unidade, indicando associacao muito forte (com coeficiente de correlacao superior a 0,75)

entre os precos de energia no mercado grossista dos dois paises e com tendéncia crescente.
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Para o Nord Pool sdo analisadas as seis associa¢cdes possiveis. Através da evolugdo
da correlagdo mensal dos seis pares é dificil a sua caracterizacdo e analise, por
apresentarem grandes oscilagdes (Figura 16). Assim, através da correlacdo anual dos seis
pares, temos:

1. A correlagdo entre a Dinamarca (DK) e Finlandia (FI) apresenta evolucéo
decrescente, com coeficiente de 0,848 em 2008 e de 0,497 em 2015, terminando
com grau de intensidade moderada, abaixo de 0,5 (Figura 10);

2. O par Dinamarca e Noruega (NO) apresentou, nos anos 2010 e 2012, coeficientes
decrescentes, e nos restantes anos, apresentou coeficientes com evolugéo crescente,
atingindo, em 2013, o coeficiente de 0,431, configurando associacao de intensidade
moderada. A sua evolugdo com comportamento oscilante ndo apresenta tendéncia
clara definida, mas grosso modo, apesar dos “picos” da curva, a evolucao ¢ de
tendéncia ascendente. O ponto de partida (2008) e de chegada (2015) apresentam
valores muito semelhantes, respetivamente, 0,626 e 0,636, mas maior o segundo
(Figura 11);

3. A evolucdo da correlacdo entre Dinamarca e Suécia (SE) apresenta sempre
coeficiente acima de 0,5, evidenciando grau de intensidade forte e muito forte. No
entanto, a tendéncia, apesar do grau oscilante da curva, é descendente e o ponto de
partida apresenta coeficiente superior ao ponto de chegada, 0,847 em 2008 e 0,778
em 2015 (Figura 12);

4. A correlacdo entre a Finlandia e a Noruega, apesar de apresentar crescimento em
2010 com coeficiente de 0,938, valor maximo para o periodo considerado, revelou
movimento decrescente acentuado nos anos subsequentes. Termina o periodo com

0 coeficiente de 0,382, intensidade moderada, o valor mais baixo dos pares
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relacionados. Os precos de energia elétrica, nos dois paises, apresentaram
associacdo de evolucdo decrescente (Figura 13);

5. O par Finlandia e Suécia apresentou evolucdo claramente decrescente, com
coeficiente de 0,999 em 2008 e fechou o periodo em 2015, com coeficiente de
0,508. Evolui de um grau de intensidade muito forte para forte, denotando, apesar

dessa evidéncia, elevada associagdo entre os precos de eletricidade (Figura 14);

6. A correlacdo entre a Noruega e a Suécia apresentou evolucdo ascendente. No
entanto, denota a particularidade de apresentar movimento decrescente nos anos de
2009, 2012, 2013 e 2014. O crescimento na correlacdo em 2015 face a 2014,
permitiu que a evolucdo para o par, fosse ascendente. Apesar dos movimentos
anuais, o grau de intensidade situou-se sempre acima de 0,654. Por esse facto e por
ter apresentado o coeficiente de 0.911 em 2015, o mais elevado dos pares para esse
ano, o par NO-SE, de entre os pares do Nord Pool, é aquele que evidéncia estar
mais relacionado. A evolucdo mensal da correlagdo para o periodo vem reforgar
essa evidéncia (Figura 15);

7. O par que evidenciou estar menos correlacionado foi DK-NO, apesar da tendéncia
ascendente, apresentou em 7 dos 8 anos do periodo estudado, coeficientes inferiores
a 0,71 e em 2013 verificou um coeficiente de 0,431. Esta evidéncia é corroborada
pela evolugdo da correlacdo mensal.

Ao contréario do MIBEL, a correlacdo dentro do Nord Pool verificou muitas oscilagdes
negativas e positivas (verificado pela evolucao da correlacdo mensal Figura 16), proprias
de um mercado tendencialmente mais flexivel e aberto, apresentado menor correlagdo
entre os seus pares, com divergéncia na correlagdo em varios periodos para alguns pares.

No entanto, em praticamente todos os pares, existe uma associagdo pelo menos forte, com
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coeficiente acima de 0,5, exceto nos pares FI-NO e DK-FI, em que a associagdo é
moderada, com coeficiente de correlacéo a situar-se no intervalo de [0,25;0,5[. Constata-
se que a Finlandia, em associacdes dentro deste mercado, conduziu a coeficientes mais

baixos de correlagéo.

Através da correlacdo mensal, para o periodo de 2008 a 2015, entre 0 MIBEL e o
Nord Pool, verifica-se que ndo estdo relacionados, apresentando o valor de 0,05796,

revelando uma correlacdo muito fraca.

6. CONCLUSAO

Face aos resultados do estudo, constata-se que o Nord Pool é o bloco com maior
varia¢do de pre¢os no mercado grossista e a associacdo de pregos entre 0s seus membros
€ menor, evidenciando um mercado menos integrado e menos convergente que o MIBEL.
No entanto, a evolucdo dos precos de energia no mercado Nordico, mostrou tendéncia
descendente mais marcada, comparativamente ao mercado Ibérico. A energia elétrica foi
transacionada, no mercado grossista do Nord Pool, a precos relativamente inferiores aos
praticados no MIBEL, apontando para um mercado mais competitivo.

O Mercado Nordico é tendencialmente mais flexivel, apresenta e permite uma
maior variacdo de precos as respostas da procura e da oferta, corroborado pelas evidéncias
tidas com a andlise dos precos maximos e minimos. A Dinamarca foi o Unico pais a
apresentar valores minimos negativos, que se verificaram durante o periodo noturno, onde
a procura é relativamente baixa.

As diferencas de precos, mais presentes no Nord Pool, pdem em relevo a
insuficiéncia de capacidade nas linhas de transporte, concretamente, as linhas que ligam
as zonas de precos, manifestada pela separacdo do mercado, indo ao encontro do que

assinala a entidade NordREG (2014). A percentagem de horas em 2014, em que 0 preco
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de energia foi igual para todo o espaco, foi de 11% (NordREG, 2015), o que coloca
barreiras ao mercado do Nord Pool, impedindo/diminuindo o fluxo de energia das zonas
de preco mais baixo, para as zonas de preco mais alto, opondo-se a um mercado
plenamente eficiente.

O MIBEL apresentou pregos com menor divergéncia, tornando evidente existirem
menores periodos de separacdo do mercado, existindo separacdo do mesmo somente em
6% do tempo (MIBEL, 2014), confirmando a maior convergéncia de pre¢os no MIBEL,
0 que significa maior integragcdo dos seus membros.

Dentro do espago Escandinavo, o par NO-SE é o que evidencia maior associacao,
com coeficiente de 0.91 em 2015, inferior, no entanto, ao MIBEL.

O MIBEL e o Nord Pool sdo mercados com fraca associacao, denotando que nédo
existe uma convergéncia de precos entre estes dois mercados, confirmando algumas das
conclus6es de Ouriachi & Spataru (2015). A distancia geografica entre estes dois blocos
e a diminuta capacidade de transporte entre a Peninsula Ibérica e a Franca (ENTSOE,
2012) determinam em certa parte essa divergéncia.

Este estudo tem algumas limitacdes que deveriam ser tidas em consideragcdo em
investigacOes futuras. Limita o estudo ndo verificando os niveis de concentracdo no
mercado grossista em ambos os blocos por forma a permitir resultados mais robustos
sobre a competitividade no mercado da Peninsula Ibérica, assim como néo verificar qual
o volume de fluxos de energia que sdo transferidos nos espacos transfronteiricos dos
membros dois blocos, poderéa ter diminuido a consisténcia dos resultados. Outra limitacao
ao estudo, relaciona-se com a proépria diferenca entre os dois blocos guanto ao seu
crescimento em area comercial, o Nord Pool, durante o periodo do estudo, alargou-se ao

paises Balticos e estabeleceu varias ligagdes a outras regides atraves de interconexdes
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(Cabos submarinos), com a Alemanha, a Holanda e a Polonia, permitindo um

alargamento do mercado, enquanto o MIBEL esteve relativamente estavel, mantendo

ligacOes transfronteiricas de capacidade limitada com a Franca e com Marrocos, sendo as

transacGes com esses paises relativamente baixas.

Pelo menos duas questdes ficaram em aberto, podendo dar linhas de estudo

futuras:

a)

b)

O MIBEL apresenta um maior isolamento geografico em relacéo ao restante
bloco europeu, concretamente a Franca, e ao continente africano. Qualquer
pais da Escandinavia esta ligado, se ndo por fronteira, por cabos submarinos
interconectores, a varios mercados, mesmo a Noruega, 0 mais distante do
centro da UE, tem ligacBes com a Suécia, Russia, Holanda e Dinamarca, 0
que equilibra também os operadores internos do seu mercado com o0s restantes
mercados. Como um bloco, o Nord Pool estd conectado a varios mercados,
enguanto que, na Peninsula Ibérica, a Espanha tem ligacbes a Franca e a
Marrocos, mas de capacidade diminuta, as quais apenas permitem um fluxo
baixo de trocas transfronteiricas. Estes factos influenciam o preco grossista
da eletricidade?

A diminuicédo de precos no mercado grossista nestes dois blocos (MIBEL e

Nord Pool) é refletida nos pre¢os praticados no mercado a retalho?
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ANEXOS

TABELA |

PRECO MEDIO ANUAL E DO PERIODO 2008-2015 NO NORD POOL

A
Ano/Pais DINAMARCA FINLANDIA NORUEGA SUECIA NORD NORD
POOL POOL
2008 56,53 € 51,02 € 43,69 € 51,12€ 50,59€ 12,84€
2009 37,96 € 36,98 € 34,46 € 37,01 € 36,60€ 3,50€
2010 51,71 € 56,64 € 54,45 € 56,82€ 5490€ 5,10€
2011 48,68 € 49,30 € 46,66 € 4793€ 48,14€ 2,63€
2012 36,95 € 36,64 € 30,06 € 3251€ 34,04€ 6,88¢€
2013 39,29 € 41,16 € 38,01 € 3944€ 3947€ 3,15€
2014 31,41€ 36,02 € 28,93 € 31,59€ 31,99€ 7,09€
2015 23,69 € 29,66 € 20,23 € 21,81 € 2385€ 943€
2008-2015 40,81 € 42,22 € 37,11 € 39,83€ 3999€ 8,00 €
TABELA 11
PRECO MEDIO ANUAL E DO PERIODO 2008-2015 NO MIBEL
Ano/Pais Portugal  Espanha MIBEL A MIBEL
2008 69,98 € 64,43 € 67,20 € 5,55 €
2009 37,63 € 36,96 € 37,30 € 0,67 €
2010 37,33 € 37,01 € 37,17 € 0,32 €
2011 50,45 € 49,93 € 50,19 € 0,53 €
2012 48,07 € 47,23 € 47,65 € 0,84 €
2013 43,65 € 4426 € 43,96 € 0,61 €
2014 41,86 € 42,13 € 41,99 € 0,28 €
2015 50,43 € 50,32 € 50,38 € 0,10 €
2008-2015 47,38 € 46,50 € 46,94 € 1,28 €
FIGURA1 - EVOLU(;AO FIGURA 2 - EVOLU(;AO TEMPORAL
TEMPORAL DO PRECO MEDIO DO PRECO MEDIO ANUAL NO NORD
ANUAL NO MIBEL POOL
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FIGURA 3 - EVOLUCAO TEMPORAL DO A MIBEL MENSAL
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FIGURA 4 - EVOLUCAO TEMPORAL DO A NORD POOL MENSAL
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FIGURA 5- EVOLUCAO TEMPORAL DO FIGURA 6- EVOLUCAO TEMPORAL DO
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TABELA 111

PRECOS MEDIOS DAS ZONAS DE PRECO DA NORUEGA

Kristiansund A

Noruega Kristiansand &
Bergen Oslo Tromso Trondheim Noruega
'g"se_dl'g 3701€  3553€ 3546€  36,04€ 39.03€ 39,50 € 4,66 €

FIGURA 7 - EVOLUCAO DO PRECO MAXIMO E MINIMO MENSAL NO MIBEL
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FIGURA 8 - EVOLUCAO DO PRECO MAXIMO E MINIMO MENSAL NO NORD POOL
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FIGURA 9 - EVOLUCAO DA CORRELAGAO MENSAL NO MIBEL
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RUI M. MARTINHO MERCADO UNICO DE ELETRICIDADE
MIBEL E NORD POOL: UM ESTUDO COMPARATIVO

TABELA IV

EVOLUGCAO CORRELAGCAO ANUAL NO MIBEL

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Correlagdo 0,854502 0,969419 0,975525 0,970009 0,96801 0,989112 0,995142  0,99892

FIGURA 16 - EVOLUCAO DA CORRELACAO MENSAL NO NORD POOL
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TABELAV

EVOLUCAO CORRELACAO ANUAL NO NORD POOL

DK-FI  DK-NO DK-SE FI-NO FI-SE NO-SE

2008 0,848471 0,625626 0,847148 0,82741 0,999048 0,831893
2009 0,834828 0,708094 0,833642 0,804917 0,999326 0,808531
2010 0,923005 0,903364 0,928316 0,938335 0,990822 0,951468
2011 0,647408 0,535703 0,616958 0,905652 0,936032 0,982603
2012 0,675067 0,626931 0,737006 0,79588  0,85923 0,948279
2013 0,530768 0,430666  0,54294 0,634849 0,857346 0,8286
2014 0,548293 0,512288 0,82921 0,496788 0,65185 0,653844
2015 0,496842 0,635714 0,777935 0,381756 0,508104 0,910809
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