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Resumo

Com a revolugio tecnoldgica e a necessidade
de reduzir o consumo de combustiveis fosseis,
constatou-se no inicio da década de 80 do sé-
culo passado a necessidade da criagdo de um
mercado livre de energia, mercado esse que
pretendia que um dos principais objectivos
europeus passasse pela capacidade de os di-
ferentes produtores terem a possibilidade de
colocar, no mercado aberto, energia a pregos
competitivos para quem necessitar dessa mes-
ma energia. Como primeiro passo, foi efec-
tivada a criacdo de mercados regionais (com
destaque para o - MIBEL, que inclui Portugal
¢ Espanha) que se apresentam como impor-
tante tema no panorama europeu. Instituido
pelo chamado “Acordo de Santiago de Com-
postela”, este divide-se em dois Operadores
de Mercado — o OMIE, em Espanha, que gere
o mercado grossista ou Spot, e o OMIP, em
Portugal, que gere o mercado de derivados
energéticos. O seu funcionamento, nas suas
varias dimensoes, é, decididamente, o tema
desta dissertacao.

Neste particular, ganhou especial relevo o Rea/
Decreto 216/2014, documento legislativo pu-
blicado em Espanha, o qual veio alterar o mé-
todo de calculo do preco da energia, passando
a nao contabilizar o preco dos leildes de deri-
vados no preco de venda ao consumidor final.
Hste novo método de calculo baixou significa-
tivamente o pre¢o da energia, mas apenas para
os consumidores espanhdis. Assim, mesmo
existindo um mercado comum, este novo mé-
todo de calculo exclui de modo diferenciado
os consumidores portugueses, criando precos
dispares em ambos os lados da fronteira.
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Abstract

With the technological revolution and the ne-
cessity to reduce the fossil fuel consumption,
it was noticed in the 1980’ the necessity to
create an energy free market. One of its main
European objectives was to allow o different
generators to sell, on free market, the ener-
gy they produced with competitive prices to
those who need it. As a first step, regional
markets were created (where MIBEL, whi-
ch includes Portugal and Spain, stands out),
being an important theme on the European
landscape. Created on the “Santiago de Com-
postela Agreement”, the MIBEL is divided in
two Market Operators — the OMIE, in Spain,
which manages the physical market or Spot
market, and the OMIP, in Portugal, that ma-
nages the energy derivates market. Its functio-
ning, in all of its dimensions, is the theme of
this essay.

In this case, it is emphasized the Rea/ Decre-
t0 216/2014, a legal document, published in
Spain, which changes the energy price calcula-
ting method, leaving out the derivates auction
prices on the sell prices for the final consumer.
This new method of calculating lowers signi-
ficantly the energy price, but it only applies
to Spanish consumers. As so, even though the
common market exists, this new calculating
method does not applies to Portuguese con-

sumers, creating uneven prices on both sides
of the border.
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1. Introdugdo - O Mercado Ibérico de
Energia Eléctrica (MIBEL)

A 14 de Novembro de 2001, Espanha e Por-
tugal assinaram o Protocolo de Colaboragao
para a criacio do MIBEL. Neste acordo foi
estipulada a entrada em funcionamento, em
Janeiro de 2003, do MIBEL, embora esta data
tenha sido repensada na Cimeira Ibérica de
Valencia, realizada em Outubro de 2002,

Meses antes, mais concretamente em Marco de
20027 foi lancado um documento que definia
o modelo de organiza¢ao do mercado ibérico.

Segundo este documento, o MIBEL deveria
ser organizado e fundamentado na liberdade
de contratagdo entre os participantes no metr-
cado, restringida unicamente pelas medidas
necessarias para fomentar um adequado nivel
de liquidez e de concorréncia’.

A contratacao de energia podia ser processada
através do mercado de contratacao bilateral e
o mercado gerido pelos Operadores Ibéricos,
também conhecido por mercado organizado,
que se subdivide em “mercado de produtos
fisicos a prazo” e “mercado de derivados”.
Estas modalidades de contratacio seriam
complementadas por um mercado intradiario
(mercado organizado de ajustes), gerido pelo
Operador de Mercado Ibérico (OMI), no qual
os agentes poderiam alterar as posi¢cdes con-
tratuais assumidas nos mercados principais, e
por mercados ou processos de operagao do
sistema, organizados por cada um dos opera-
dores de sistema na sua area de controlo®.

Era também prevista uma tarifa explicita de
garantia de poténcia’ aplicavel as aquisicdes

'SEGURA, Juan Salmadot, Derecho de la Energia, ENDESA,
La Ley, 2000, pagina 331

? Comisién Nacional de Enetgia (CNE) e ERSE, Modelo de Orga-
nizagao do Mercado 1bérico de Eletricidade, 2002,

> CNE ¢ ERSE, obra citada, pagina 15

* Ibidem

> A garantia de potencia ¢ um pagamento regulado de poténcia a todos
os produtores em regime ordindrio, ou em regime especial que partici-
pent no mercado sob qualquer forma de contratagdo, ja instalados on
que se venham a instalar na Peninsula Ibérica (durante o primeiro
periodo regulatirio), de forma a garantir a seguranga de abastecimento

de energia, independentemente do modo de
contratacio utilizado®.

A 8 de Novembro de 2003, na Figueira da Foz,
foi assinado o Memorando de Entendimento
entre Espanha e Portugal, onde se chegou a
acordo sobre diversos assuntos nesta matéria,
tendo, a 20 de Janeiro de 2004, sido assinado
o Acordo Internacional em que se institufa a
“Constituicao do Mercado Ibérico de Energia
Eléctrica”, que formalizou todos os acordos
anteriores. No entanto, este acordo foi subs-
tituido pelo “Acordo Internacional Relativo
a Constituicao de um mercado Ibérico de
Energia Eléctrica entre o Reino de Espanha
e a Republica Portuguesa”, celebrado em San-
tiago de Compostela, na cimeira realizada a 1
de Outubro de 20047. Por motivos estritamen-
te politicos, os prazos nio foram cumpridos,
tendo sido assim adiado o inicio do MIBEL
patra o primeiro semestre de 2006°.

Em Marco de 2007 foi assinado, na Cimeira
Ibérica de Badajoz, um acordo dos dois pai-
ses do MIBEL para harmonizar a regulacao
do sector energético entre ambos. Dois anos
mais tarde, em Janeiro de 2009, foi assinado
um acordo de revisao do “Acordo Interna-
cional Relativo a Constituicao de um merca-
do Ibérico de Energia Eléctrica entre o Rei-
no de Espanha e a Republica Portuguesa”, de
2004, que introduziu novas regras no que toca
a organizacao do mercado, caindo a ideia de
criacao do OMI, e reforcando as funcoes dos
dois polos do Operador de Mercado (OMIP
e OMIE), assim como permitiu que surgissem
novas regras de harmoniza¢ao normativa.

O MIBEL entra na légica dos Mercados Regio-
nais de electricidade, uma ideia em curso den-
tro da Unido Europeia’, de forma a fomentar a
concorréncia, criando efectiva e eficientemente
um mercado eléctrico a nivel europeu'.

de energia eléctrica para o que exista capacidade de produgao suficiente
no curto e no longo prazo. in CNE e ERSE, obra citada, pagina
17 e 18.

¢ CNE ¢ ERSE, obra citada, pagina 15

7 SEGURA, Juan Salmador, obra citada, pagina 332

8 PEREIRA DA SILVA, Patricia, obra citada, pagina 103

? Tal como previsto no artigo 6° da Directiva 2006/72/CE
" FRESCO, Cristina Isabel de Oliveira, Inguietagies de Corpo-



O objectivo do MIBEL ¢, portanto, o da cria-
cao de um mercado unico de electricidade
com magnitudes similares ao sistema italiano,
que pressupoe a integracao econdémica dos
mercados eléctricos portugués e espanhol,
com mais de 50 milhdes de consumidores'!,
permitindo a qualquer consumidor no espa-
co ibérico adquirir energia eléctrica a qualquer
produtor ou comercializador que opere quer
em Portugal, quer em Espanha, ou seja, uma
verdadeira integracdo dos respectivos siste-
mas eléctricos norteada pelos principios da
livre concorréncia, transparéncia, objectivida-
de, eficiencia, bem como respeitando o livre
acesso ao mercado e a igualdade de direitos e

obrigacoes a todos os agentes intervenientes
no MIBEL'%

Assim sendo, quer os produtores, quer 0s co-
mercializadores podem actuar em ambos os
paises, vigorando o principio do reconheci-
mento mutuo ou reciproco da qualidade de
agente. No transporte, os seus agentes conti-
nuam a desempenhar as fun¢des de transpor-
te, bem como de construir, operar e manter
as redes de producao. De igual modo, na dis-
tribuicdo os seus agentes continuam a desem-
penhar funcdes de distribuicao, bem como
constru¢ao, manuten¢ao e operacao das insta-
lacoes de distribuicao®.

Os operadores de Rede (REN e REE), manter-
-se-iam a desenvolver as suas funcdes, afirman-
do-se, contudo, uma coordena¢ao do planea-
mento e exploracao das redes, constituindo es-
tes o “Comité de Gestao Técnica do MIBEL”
para o melhor exercicio de tais funcdes'.

As linhas mestras do MIBEL, previstas no
ultimo Acordo Internacional e numa série de

rate Governance no Operador de Mercado Ibérico — Polo Portugués,
Dissertagao de 2° ciclo em Ciéncias Juridico-empresariais
na Faculdade de Diteito da Universidade de Coimbra, 2012,
pagina 9

" SEGURA, Juan Salmadort, obra citada, pagina 332

2 FRESCO, Cristina Isabel de Oliveira, obra citada, pagina
13

B FRESCO, Cristina Isabel de Oliveira, obra citada, pagina
13

" FRESCO, Cristina Isabel de Oliveira, obra citada, pagina
13e14
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outros documentos sio as seguintes'’:

1. Um mercado Spot de tipo marginalista
(diario, intradiario e ajustes), que se iria
operar transitoriamente desde o Operador
de Mercado Ibérico Espanhol (OMIE);

2. Um mercado a prazo, para contratos fisi-
cos e financeiros que se iria operar transi-
toriamente desde o Operador de Mercado
Ibérico Portugués (OMIP);

3. Mercados nao organizados formados por
contratos bilaterais fisicos e financeiros a

subscrever entre os sujeitos do mercado'®.

O OMIE ¢ o operador do poélo espanhol do
MIBEL, sendo responsavel pela gestao do mer-
cado por grosso (pronto pagamento ou “spot”)
de electricidade na Peninsula Ibérica. Como em
qualquer mercado, também o da electricidade
permite a compra e venda de electricidade en-
tre os agentes quer portugueses quer espanhois
(produtores, consumidores, comercializadores,
etc.), sendo uma empresa de referéncia na ges-
tio do mercado grossista'”.

Estes gerem o mercado diario, onde os pre-
cos da electricidade na Europa sao estipulados
diariamente (todos os dias do ano) as 12:00
horas, para as vinte e quatro horas do dia se-
guinte. O preco e o volume de energia numa
determinada hora sdo estabelecidos pelo cru-
zamento entre a oferta e a procura, seguin-
do o modelo marginalista adoptado pela UE,
com base no algoritmo aprovado para todos
os mercados europeus (EUPHEMIA'™)".

Depois do mercado diario, os agentes podem

5 SEGURA, Juan Salmador, obra citada, pagina 333

S Sujeitos de mercados seriam os produtores, os importadores ou
agentes externos, o OMIP, o OMIE, ¢ 0 OMI, os operadores de
sistema de cada pais, os distribuidores on comercializadores regulados,
os comercializadores, os consumidores finais, os sujeitos que actuam
por conta de outros sujeitos do MIBEL, os agentes que negoceiam
instrumentos financeiros, e quaisquer outros agentes que se definanm de
comum acordo entre os dois paises. in SEGURA, Juan Salmador,
obra citada, pagina 334

7 In www.omie.es

" BEUPHEMILA é o algoritmo utilizado para juntar e
integrar diferentes mercados de energia num unico mercado
europeu ou mercado acoplado. In Price Coupling Regions,
EUPHEMIA Public Discription, 2013, pagina 4

19 I 1
n www.omie.es
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ainda comprar e vender electricidade no mer-
cado intradiario, isto é, em diferentes sessoes
de contratagao verificadas algumas horas antes
do tempo real. Existem seis sessoes de con-
tratacao baseadas em leildes como as descri-
tas para o mercado diario, onde o volume de
energia ¢ o pre¢o para cada hora sao determi-
nados pela interseccao entre a oferta e a pro-
cura, permitindo que os agentes compradores
e vendedores reajustem os seus compromis-
sos de compra e venda, respectivamente , até
quatro horas antes do tempo real. A partir
desse momento existem outros mercados ge-
ridos pelo Operador do Sistema nos quais se
assegura, em todos os momentos, o equilibrio
da producio e do consumo. Este mercado
tem assim o objectivo de atender, mediante a
apresentacdao de ofertas de venda e aquisi¢ao
de energia eléctrica por parte dos agentes do
mercado, aos ajustes sobre o programa diario
vidvel definitivo™.

Ja o OMIP ¢ o operador do pdélo portugués
do MIBEL, sendo responsavel pela nego-
ciacao de contratos de derivados cujo activo
subjacente ¢ a electricidade. O OMIP detém
uma participa¢ao de 100% na OMIClear, sen-
do que esta assume as funcoes de Camara de
Compensacao e Contraparte Central em to-
das as operacdes realizadas no mercado ge-
rido pelo OMIP, podendo também compen-
sar negocios do mercado OTC ou ainda de
outros mercados que tenham como activos
subjacentes produtos de base energética ou
de natureza analoga®. Esta segunda socieda-
de foi criada por imperativos de indole legal,
existindo uma separagao de funcdes entre as
duas sociedades™.

O OMIP ¢ assim a bolsa de derivados do
MIBEL?, sendo a OMIClear a entidade que
assegura a compensacao e a liquida¢ao das
operacdes realizadas em mercado, assumindo
a posicio de contraparte central®’. As negocia-
coes de mercado efectuam-se através dos seus

2 In www.omie.es

' www.omip.pt

2 PEREIRA DA SILVA, Patricia, obra citada, pagina 106, nota 23
» FRESCO, Cristina Isabel de Oliveita, obra citada, pagina 22
* FRESCO, Cristina Isabel de Oliveira, obra citada, pagina 23

membros, sendo estas as entidades responsa-
veis por efectuar, em mercados regulamenta-
dos e em sistemas de negociacao multilateral,
a negocia¢ao de instrumentos financeiros™*.

A implementa¢ao do modelo organizativo do
MIBEL incumbe aos Operadores do Sistema
de Espanha e Portugal — REE e REN, respec-
tivamente — devendo os custos daf resultantes
ser apropriadamente partilhados?.

2. Os Contratos Energéticos

A energia ¢ uma produto homogéneo que
pode ser facilmente estandardizado mas, ao
contrario de outros bens, ndo pode ser arma-
zenada, tendo assim os contratos que estar em
equilibrio em qualquer altura — a energia ven-
dida tem que ser igual a energia comprada®.

O mercado energético, como muitos outros,
nao ¢é perfeito. Nao é possivel a existéncia de
mercados perfeitos, que permitam a cobertu-
ra de todos os riscos existentes na industria,
riscos esses que podem levar a inversdes que
importam largos processos de recuperacio®.

Os mercados organizados sao sistemas com
diferentes modalidades de contratagao que
possibilitam o encontro entre a oferta e a pro-
cura de electricidade e de instrumentos cujo
activo subjacente seja electricidade ou activo
equivalente™. A liberalizacdo do mercado le-
vou a que a contratacao de electricidade se pu-
desse fazer num mercado de activos reais ou
fisicos e financeiros ou a prazo®', de modo a
que fosse possivel reduzir os riscos provenien-
tes dos mercados da melhor maneira possivel.

Esta organizacao do mercado de electricidade
responde a duas necessidades™:

» FRESCO, Cristina Isabel de Oliveira, obra citada, pagina 32
% Artigo 206°, n°2 CVM estipula quem pode set um mem-

bro de mercado, devendo ser complementado , no contexto
do MIBEL, pelo a artigo 2° do Acordo de Santiago.

7 PEREIRA DA SILVA, Patricia, obra citada, pagina 103
* SCHULTE-BECKHAUSEN, Sabine, obra citada, pagina 54
# CASAS, Roberto P. Sobre, obra citada, pagina 327

3 TAVARES DA SILVA, Suzana, Direito da Energia, Coim-
bra Editora, Lisboa, 2011, pagina 126

3 CASAS, Roberto P. Sobte, obra citada, pagina 246

32 Tbidem



*  Uma, de ordem técnica, que tem em conta
as proprias contingéncias do produto a ser
trocado. A energia nao pode ser armaze-
nada, o que provoca a necessidade de uma
distribui¢do organizada, que coordene o
sistema evitando falhas no fornecimento;

* Outra, de optimizar informacao, evitando
ajustamentos nos custos de informacao
que sejam gravosos para o sistema, permi-
tindo que ela seja o mais ampla e difun-
dida possivel. No sistema de pool obriga-
torio, o encontro de ofertas e procuras da
lugar a concorréncia de ofertas multiplas e
procura num periodo limitado, o que evita
ou dificulta a manipulacao de informagao.

2.1 Contratos Reais ou Fisicos

Os contratos fisicos, também chamados de
reais ou de fornecimento, sao normalmente
Contratos Bilaterais (alguns contratos financei-
ros também o sao, mas este assunto sera de-
senvolvido mais a frente) e negociados entre
participantes individuais®. Trata-se de uma
das formas regulamentarmente previstas para
o fornecimento de energia eléctrica e de ser-
vicos de sistema pelos utilizadores das redes e
interligacdes, de acordo com os procedimen-

tos descritos no Manual de Procedimento do
Gestor de Oferta da ERSE*.

Em Portugal, estes contratos podem ser uti-
lizados para venda de electricidade produzida
pelo produtor®™. Este mercado organizado é
um dos meios para o fazer tanto para pro-
dutores de electricidade em regime ordinario
como em regime especial®. Os comercializa-
dores tém o direito de utilizar esses contratos
pata o exercicio das suas funcoes”.

Os contratos de Longa Duragio ainda tém um
papel importante no mercado liberalizado de
energia, que no entanto acabou ser modifi-

#ZARRILLIIL, Simonetta, obra citada, pagina 247

* PEREIRA DA SILVA, Patricia, obra citada, pagina 97

» Decteto-Lei 215-B/2012 de 8 de Outubro, artigos
19°/1/b, 33°-G/1/a

% Decteto-Lei 215-A /2012 de 8 de Outubto, artigos 19°1/a ¢ 20°/1
77 Decteto-Lei 215-B/2012 de 8 de Outubro, artigos
43°-A/1/a, 44°/1 e 49°/2/b
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cado® devido as alteracdes no mercado ener-
gético. Este assegura ao comprador a compra
de uma quantidade fixa e fidedigna de energia,
enquanto que o produtor garante o escoa-
mento da sua producao™.

A sua ocorréncia tem vindo a ser reduzida
ao longo dos tempos, assim como a sua du-
racao. Actualmente, estes contratos cobrem
a base do /load demand”®. No entanto, durante
um longo periodo, eram um fenémeno gene-
ralizado nos Mercados Energéticos, muito por
forca dos grandes investimentos envolvidos.
O risco aqui previsto era removido através da
criacao de direitos especiais exclusivos, que a
liberalizacio tem vindo a eliminar*'. E de re-
ferir que estes contratos, embora com carac-
teristicas comuns, tendem a assumir formas
diferentes face aos mercados para os quais
sao desenhados®.

Os Contratos de Agquisicio de Energia (CAE) sao
uma das medidas criadas pelo governo portu-
gués para agilizar a criagdo dos mercados ener-
géticos. Assumiam-se cOmo uma compensagao
para a amortizagao de investimentos em infra-
-estruturas existentes®. A cessacio destes con-
tratos,* devido 2 entrada em vigor do regime de
contratacao da energia através de mercados regu-
lados, implicou a criagao de um regime juridico
especial para os acomodar financeiramente. Para
isso foram criadas normas indemnizatérias: os
“Custos para a Manuten¢ao do Equilibro Con-
tratual”’, ou CMEC, que ainda hoje vigoram®.

Por dltimo, é de referir que os dois ultimos
sao celebrados de forma bilateral, enquanto
os contratos de compra e venda em mercado
Spot sio trocados nesse mesmo mercado.

% SCHULTE-BECKHAUSEN, Sabine, obra citada, pigina 54
¥ ROGGENKAMP, Martha M., RONNE, Anita, RED-
GWELL, Catherine, DEL. GUAYO, Ifigo, obra citada, pa-
ragrafo 5.107

# SCHULTE-BECKHAUSEN, Sabine, obra citada, pagina 54
" SLOT, Piet Jan, The Impact of Liberalization on Long-Term
Energy Contracts, in The Liberalization of Electricity and Natural
Gas in the European Union, Kluwer Law International, 2000,
pagina 19

#2 SLOT, Piet Jan, obra citada, pagina 20

# TAVARES DA SILVA, Suzana, obra citada, pagina 36

* Artigo 13° do Decreto-Lei 185/2003

 TAVARES DA SILVA, Suzana, obra citada, pagina 129



DAEDE | DEPARTAMENTO DE ALTOS ESTUDOS EM DIREITO DA ENERGIA

2.2 Contratos Financeiros ou a Prazo

Os mercados financeiros sao desenvolvidos
em paralelo com os mercados fisicos. Este
tipo de contratos sao necessarios para gerir o
risco criado pela liberalizacao, ja que os pregos
da energia se tornaram muito volateis.

Nos mercados tradicionais, os precos dos bens
eram estipulados de forma a cobrir todos os
custos. Desta forma, muito do risco era passa-
do das empresas eléctricas para o consumidor
final. Ja no mercado liberalizado, o risco man-
tém-se, mas foi transferido para aqueles que
podem reduzir ou estdo dispostos a fazé-lo ao
preco mais baixo. Isto permitiu a criagao de
mercados financeiros paralelos ao mercado
Spot, permitindo a troca (“shift”) deste risco.
Estas trocas sao estipuladas monetariamente,
enquanto que a energia eléctrica é entregue no
seu destino. Deste modo, os instrumentos fi-
nanceiros e os mercados tém um papel muito
importante nos mercados eléctricos e repre-
sentam uma area fundamental para onde os
servigos financeiros sio entregues®.

O surgimento destes contratos no mercado
energético ¢ o outro lado da moeda da libera-
lizacao: o recuo do Estado traduz-se num au-
mento de poder dos accionistas privados, ou
seja, na cotagdo das empresas nos mercados
bolsistas e, por outro lado, a criagao das chama-
das Poo/’s deveria ir ao encontro do aperfeicoa-
mento de dispositivos financeiros no negocio®’.

Uma das grandes caracteristicas dos derivados
¢ a possibilidade de permitir possuir uma certa
posicao ou exposicao sem investir directamen-
te no activo®. Estes podem ter varias fun¢des®:

* Cobertura contra riscos dos mercados;
* Gestao de activos e de passivos;
* Baixa dos custos de financiamento;

e Especulagao para conseguir lucro.

* ZARRILLII, Simonetta, obra citada, pagina 248
"PEREIRA DA SILVA, Patricia, obra citada, pagina 128
% CROOKES, Michael, obra citada, pagina 82

¥ RECHTSCHAFFEN, Alan N., obra citada, pagina 160

Na primeira op¢ao, normalmente a mais uti-
lizada nos mercados energéticos, permite iso-
lar, trocar ou transferir um ou mais tipos de
risco patra a contraparte™.

2.2.1 A Directiva de Mercados de Instrumen-
tos Financeiros

No espago europeu, os produtos financeiros
sao regulados pela Directiva de Mercados
de Instrumentos Financeiros, que engloba
a Directiva 2004/39/CE, de 21 de Abril, a
2006/73/CE de 10 de Agosto e o Regulamen-
to 1287/2006 de 10 de Agosto. Esta directiva
pretendeu, dentro do objectivo de criagao de
um mercado unico dos servicos financeiros,
actualizar o elenco de servicos financeiros de
investimento e instrumentos financeiros, uma
maior eficacia do passaporte europeu, o de-
senvolvimento e a harmonizac¢ao dos requisi-
tos de organizacao e dos deveres de conduta
a intermediarios financeiros, reconhecimento
de novas formas organizadas de negociagao,
um regime completo de transparéncia relati-
va a transac¢Oes potenciais e objectivas em
instrumento de capital, e ainda, o aproveita-
mento pleno da informacao reportada as au-
toridades de supervisao sobre transac¢ao em
instrumentos financeiros”'.

Estipulando esta directiva altera¢Oes das es-
truturas de negociagao, os instrumentos finan-
ceiros passaram a circunscrever-se a 3 grandes
formas organizadas™:

*  Os mercados regulamentados™

* Os sistemas de negociacao multilateral™

* A internalizacio sistematica®

* Dentro deste quadro, o OMIP enquadra-
-se na categoria de mercado regulamenta-
do, tendo que ser gerido por uma entidade
gestora®. Este deve assim estar sujeito a

50 Ibidem

S FRESCO, Cristina Isabel de Oliveira, obra citada, pagina 27 ¢ 28
2 Artigo 198° CVM

% Artigo 199°, 202° ¢ 203° CVM

* Artigo 199° CVM

» Artigo 200° CVM

% Artigo 203° CVM



um conjunto de principios estruturantes
de toda a negocia¢do: anonimato, transpa-
réncia, liquidez e contraparte central”’.

2.2.2 Os Produtos

Os produtos financeiros negociados pelo OMIP
entram na categoria de instrumentos financeiros
estipulada pela DMIF Constituem uma catego-
ria classificada nao conceptual®®, nao existindo
um conceito unitario, legal ou doutrinario, mas
sim uma elencagem dos mesmos™-.

Os instrumentos financeiros derivados® sio
caracteristicos de um mercado a prazo, no
qual as operagbes envolvem um periodo de
tempo mais ou menos longo entre a data da
sua realizacao e a da execucao dos seus efei-
tos. Contrariamente ao que se verifica nos
mercados spot, em que as operagdes sao ob-
jecto de execugao imediata, os derivados tém
finalidades especulativas e arbitragistas sendo
ainda vocacionadas para a cobertura de risco
inerente a actividade econémica®.

Os produtos financeiros usualmente encon-
trados no mercado energético sao:

* Contratos de Futuros;
* Contratos Forwards;
* Contratos de Opgoes;
e Contratos SWAP.

Estes contratos podem ser de uma de duas su-
bespécies.

Os Contratos de Diferenciais, em que o pro-
dutor e o adquirente fixam um valor para a
venda de electricidade, num determinado pe-
rfodo, e o seu prego a prazo (prego strike), com

7 FRESCO, Cristina Isabel de Oliveira, obra citada, pagina 32
% CAMARA, Paulo, Manual de Direito de Valores Mobilidrios,
Almedina, 2009, pagina 229

3 FRESCO, Cristina Isabel de Oliveira, obra citada, pagina 36
0 Artigo 2° da CVM, n°1, alineas a) a f), por remissio do n°2
do mesmo artigo.

' A DMIF, determina que os instrumentos financeiros po-
dem abranger trés subcategorias: os valores mobilidrios, os
instrumentos de mercado monetirio e os instrumentos fi-
nanceiros derivados.

2 FRESCO, Cristina Isabel de Oliveira, obra citada, pagina 37
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referéncia a0 que esperam que venha a ser o
valor de mercado (prego spof); no caso do pra-
zo fixado, se o preco de venda estipulado pelo
contrato for superior ao preco de mercado, o
adquirente paga essa diferenca ao produtor,
mas se o preco de mercado for superior ao
preco fixado no contrato, é o produtor quem
pagara a diferenca ao adquirente®. Sao assim
contratos de diferenciais porque nao existe
um fornecimento fisico da energia entre as
partes contratantes. Estas limitam-se a apostar
na diferenga respeitante ao preco da Poo/, que
¢ onde o comprador em definitivo adquire a
energia®. Os contratos de Futuros e Forward
enquadram-se nesta categoria.

Nos contratos por Diferenca, uma parte do
risco ¢ cedido por um sujeito a outro contra
o pagamento de um prémio. O contrato serd
de tipo ¢a// quando o adquirente tenha o direi-
to a diferenca positiva entre o preco Spoz e o
preco strike, ndo se reconhecendo ao produtor
esse mesmo direito se a diferenca for negati-
va. Sera de tipo put quando apenas caiba ao
produtor o direito a receber a diferenga posi-
tiva entre o preco strike e o preco Spor. Neste
tipo de contratos enquadram-se os contratos
de Opgao e os contratos SWAP.

E ainda referido o facto de alguns contratos
serem  Ouver-the-Counter (OTC). Este tipo de
contratos derivados sio negociados directa-
mente pelas partes numa relagao directa, per-
mitindo as partes negociar especificidades, de
acordo com as suas necessidades, sem recorre-
rem aos mercados. No entanto, tém tendéncia
a ser iliquidos e sujeitos a contraparte e a risco
de crédito®. Contrapoem-se aos derivados em
mercados regulamentados, surgindo para eli-
minar virtualmente os riscos da contraparte e
criar um mercado com liquidez®’.

O OMIP diz que os contratos OTC sao um
“contrato a prazo realizado fora do Mercado, em que
as partes se obrigam a comprar on a vender um Activo

6 TAVARES DA SILVA, Suzana, obra citada, pagina 132
% SEGURA, Juan Salmador, obra citada, pagina 324 e 325
% TAVARES DA SILVA, Suzana, obra citada, pigina 132 ¢ 133
% RECHTSCHAFFEN, Alan N., obra citada, pagina 163

7 RECHTSCHAFFEN, Alan N., obra citada, pagina 163



DAEDE | DEPARTAMENTO DE ALTOS ESTUDOS EM DIREITO DA ENERGIA

Subjacente, nas condicoes acordadas entre s’

Normalmente, os contratos SWAP’s e o Con-
tratos de Opcao sao OTC, sendo que os Con-
tratos Forward também o podem ser. Isto
implica que tenham de ser contratos bilateral-
mente negociados®. J4 os Contratos de Futu-
ros sdo normalmente utilizados pata hedging”.

Como ultima nota, é necessario reforgar que
estes contratos, como derivados que sao, es-
tao dentro do ambito de aplicagao material do
Cédigo dos Valores Mobilidrios (CVM)”] sen-

do a sua criacio livre™.

2.2.2.1. Contratos de Futuros

O contrato de Futuros ¢ um contrato negocia-
vel, com forca juridica” e normalmente estan-
dardizado™, segundo o qual uma parte aceita
entregar a outra, numa data de maturidade
futura especificada, um activo especifico no
preco strike acordado no tempo do contrato,
devendo ser pago na data da maturidade™. Es-
tes sa0 os instrumentos financeiros derivados
negociados por exceléncia pelo OMIP™.

Os futuros energéticos negociados pelo polo
nacional do MIBEL sio futuros e enunciam um
activo subjacente, ou seja mercadorias, enqua-
drando-se no Seccio C do Anexo I da Direc-
tiva 2004/39/CE, alienas 5) e 06), devendo-se
entender mercadoria como “quaisquer bens de
natureza fungivel susceptiveis de ser entregues,
incluindo metais e seus minérios e ligas, produ-
tos agricolas e produtos energéticos, incluindo
electricidade”, tal como prevé o artigo 2°, n°1
do Regulamento CE 1287/2006"".

% OMIP, Regulamento de Negociacio, Artigo 2°, n° 23

% Negocio realizado fora do Mercado sobre um Contrato
ou conjunto de Contratos listados no OMIP, dando lugar
a uma Posicdo depois de registado junto da OMIClear”.
OMIP, Regulamento de Negociagao, Artigo 2°, n® 50

7" SCHULTE-BECKHAUSEN, Sabine, obra citada, pagina 56
" Artigo 2°/1/e/ i, ii e iii CVM

™ Artigo 1°/g CVM

7 SCHULTE-BECKHAUSEN, Sabine, obra citada, pagina 55
7 SCHULTE-BECKHAUSEN, Sabine, obra citada, pagina 56
» CROOKES, Michael, obra citada, pagina 82

7 FRESCO, Cristina Isabel de Oliveita, obra citada, pagina 40
77 FRESCO, Cristina Isabel de Oliveira, obra citada, pagina 42

No entanto, o principal intuito de um contra-
to de futuros ¢ transferir o risco do pre¢o em
vez da propriedade do bem em questio.”™

O OMIP define os Contratos de Futuros
como “contrato a prago negociado no Mercado, em
que as partes se obrigam a comprar ou a vender um
Activo Subjacente, em quantidade e qualidade padro-
nizadas, em data e local predeterminados, a um preco
acordado no presente, estando sujeito a liquidacao did-
279

ria de ganhos e perdas no Periodo de Negociagao””.

O OMIP distingue 6 tipos diferentes de con-
tratos de futuros:

1. Contrato de Futuros MIBEIL PTEL Base
Fisicos®;

2. Contrato de Futuros MIBEL PTEL Base
Financeiros®!;

3. Contrato de Futuros MIBEL SPEL Base
Fisicos®;

4. Contrato de Futuros MIBEL SPEL Base

Financeiros®;

5. Contrato de Futuros MIBEL SPEL Ponta

Fisicos®;

6. Contrato de Futuros MIBEIL SPEIL Ponta

Financeiros®.

Os contratos Base estao indexados a carga Base,
de 24 horas, enquanto que os Ponta sao indexa-
dos a carga Ponta de 12 horas®. Cada um destes
contratos envolve o fornecimento/recepgao de
energia eléctrica a uma poténcia constante de 1
MW, durante todas as horas do Petiodo de En-
trega, sendo a energia valorizada, diariamente,

® RECHTSCHAFFEN, Alan N., obra citada, pagina 167

7 OMIP, Regutamento de Negociagio, Artigo 2° n° 19

80 OMIP, Ficha técnica de Contratos de Futuros MIBEL. PTEL
Base Fisicos, 2014

81 OMIP, Ficha técnica de Contratos de Futuros MIBEI. PTEIL
Base Financeiros, 2014

82 OMIP, Ficha técnica de Contratos de Futuros MIBEL. SPEL
Base Fisicos, 2014

8 OMIP, Ficha técnica de Contratos de Futuros MIBEIL. SPEL
Base Financeiros, 2014

8 OMIP, Ficha técnica de Contratos de Futuros MIBEIL. SPEL
Ponta Fisicos, 2014

8 OMIP, Ficha técnica de Contratos de Futuros MIBEL SPEL
Ponta Financeiros, 2014

8 www.omip.pt



com base no Preco de Referéncia Spot.

Em todos os contratos Fisicos (1, 3 e 5) a en-
trega ¢ fisica no Mercado Diario gerido pelo
OMIE. Ja nos contratos Financeiros (2,4 e 6) o
fornecimento/recepcio de energia é nocional.

Tal como foi referido, os contratos postos em
negocia¢do sao diferentes para os contratos
financeiros e para os fisicos. Nos contratos fi-
sicos, estes sdo repartidos em semanas, meses,
trimestres e anos, enquanto que NoOs contratos
financeiros repartem-se em dias, fins-de-se-
mana, semanas, meses, trimestres e anos. O
mesmo se passa relativamente ao primeiro dia
de negociagao e ao ultimo dia de negociacao.

Outra diferenca relevante entre os futuros fi-
sicos e os futuros financeiros é a “Liquidagao
do Vencimento”. Nos primeiros, sao liquida-
das duas componentes: a energia correspon-
dente ¢ enviada para liquidagao fisica no Mer-
cado Diario gerido pelo OMIE, e a liquidagao
financeira ¢ efectuada dependendo dos perio-
dos de negocia¢do — semanas, meses, trimes-
tres e anos — tendo cada um regras distintas.
Nos segundos, “aplica-se exclusivamente as Posices
excistentes nos contratos més, semana, ﬁw-de-xeﬂmm e
dia, independentemente de terem sido originadas por
operagoes directamente realizadas sobre esses contratos
ou de serem provenientes do fraccionamento de posi-
¢oes detidas nos contratos ano ou trimestré’”’. No
final da sessao do dltimo dia de negociagao de
cada periodo, as posi¢coes em aberto sao con-
sideradas firmes e definitivas para liquidagao
durante o Periodo de Entrega, sendo objecto,
diariamente, de uma liquida¢ao puramente fi-
nanceira por parte da OMIClear®.

Ja relativamente a cada tipo de contrato, inde-
pendentemente de ser fisico ou financeiro, as
diferencas sao ténues mas existem. Pela anali-
se das fichas técnicas podemos verificar que a
grande diferenca entre os Contrato de Futu-
ros PTEL e SPEL ¢ o facto de o precgo de re-
feréncia Spot, sendo nos Contratos SPEL igual
a0 valor monetirio do indice SPEL Base (1€/

87 OMIP, Ficha técnica de Contratos de Futuros MIBEL. PTEL
Base Fisicos, 2014, pagina 5

8 A OMIClear calcula diariamente o Valor de Liquidacio
na Entrega, de acordo com o definido em Circular.
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ponto do indice), o qual é equivalente a mé-
dia aritmética dos precos horarios formados
no Mercado Diario gerido pelo OMIE, para
o sistema espanhol. Nos Contratos PTEL o
indice seguido ¢ o PTEL Base (também com
1€/ ponto de indice), sendo equivalente a mé-
dia aritmética dos precos horarios formados
no Mercado Diario gerido pelo OMIE, para o
sistema portugués.

Os Contratos MIBEL SPEL Ponta, tanto fi-
sicos como financeiros, tem diferencas mais
vincadas relativamente aos outros dois tipos
de contratos futuros negociados pelo OMIP.
Nestes, os contratos beneficiam de um livro
de ordens comum, sejam os de futuros com
entrega financeira ou fisica, e a mesma estru-
tura de Maturidades; sejam os que beneficiam
de um livro de ordens comum e de igual pe-
rfodo de entrega.

Nestes, o Perfodo de Entrega também ¢ dife-
rente, sendo mais curto que o dos contratos
PTEL Base e SPEL Base. Nos contratos SPEL
Ponta, inclui 12 horas, entre as 8:00 e as 20:00,
entre Segunda-Feira e Sexta-Feira, existentes
entre as 8:00 do primeiro dia de entrega e as
20:00 do Ultimo Dia de Entrega. Nos outros
contratos de futuros, o periodo de entrega ¢é
compreendido entre as 00:00 do primeiro dia
de entrega e as 24:00 do dltimo dia de entrega,
inclusive. Em ambos os casos, no que con-
cerne a Trimestres ¢ Anos, dado o processo
de fraccionamento, a no¢ao de periodo de en-
trega é meramente nocional e aplica-se a hora
legal de Espanha.

A dltima diferenca relevante ¢ relativa ao Pre-
co de Referéncia Spot, que neste caso esta in-
dexado ao indice “SPEL Peak”, indice dife-
rente do “SPEL Base” e “PTEL Base” utiliza-
dos nos outros contratos, o qual é equivalente
a atribuir 1 euro a cada ponto inteiro da média
aritmética dos 12 precos horarios, entre as
8:00 e as 20:00, formados no Mercado Diario
gerido pelo OMIE, para o sistema espanhol,
e nos dias de semana incluidos no Periodo de
Entrega.
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2.2.2.2. Contratos Forwards

Os contratos Forwards sao contratos seme-
lhantes aos contratos de futuros, excepto no
facto de nao serem estandardizados e normal-
mente ndo serem negociaveis em mercados or-
ganizados”, (Sao produtos negociados OTC),
sendo que qualquer variagdao antes da data de
maturagao apenas pode acontecer com a pet-
missao expressa da outra parte”. Sendo nego-
ciados pelas partes, os contratos Forwards po-
dem ser definidos tendo em conta a vontade
das partes e as suas necessidades especificas”.

O OMIP define o contrato Forward no seu
Regulamento de negociacdo como “contrato a
prazo negociado fora ou no Mercado, em que as partes
se obrigam a comprar ou a vender um Activo Subja-
cente, em quantidade e qualidade padronizadas, em
data e local predeterminados, a um preco acordado no
presente, ndo estando sujeito a liguidacao didria de
ganhos e perdas no Periodo de Negociacao™”.

O OMIP apenas refere um tipo de contratos
Forward - Contrato de Forward SPEL Base.
Este consiste em cada contrato envolver o
fornecimento/recepciao de energia eléctrica
a uma poténcia constante de 1 MW, durante
todas as horas do Periodo de Entrega, sendo a
energia valorizada, diariamente, com base no
Preco de Referéncia Spot. A entrega ¢ fisica
no Mercado Diitio gerido pelo OMIE™.

2.2.2.3. Contrato de Opgio

O Contrato de Op¢ao da a quem compra o
direito, mas nao a obrigacdo, de comprar ou
vender um determinado bem ou outro activo
numa data futura ou durante um periodo acor-
dado ou mediante um precgo estipulado ante-
riormente™. E um tipo de contrato em que
existem opgoes put e opcoes call. Estes contra-
tos sao garantidos em retorno de um prémio.
Ao contrario dos contratos de futuros, que

¥ RECHTSCHAFFEN, Alan N., obra citada, pagina 166

% CROOKES, Michael, obra citada, pagina 82

' RECHTSCHAFFEN, Alan N., obra citada, pagina 166

2 OMIP, Regutamento de Negociagio, Artigo 2° n°® 18

% OMIP, Ficha técnica de Contratos Forward SPEL Base, 2014,
pagina 3

% CROOKES, Michael, obra citada, pagina 83

tém uma data de maturacao, os contratos de
op¢io ou sio exercidos ou caducam®. Assim,
os contratos de op¢ao dao uma protec¢ao uni-
lateral de preco™.

A definicao de Contrato de Opgao dada pelo
OMIP ¢ “Designagao empregue para desig-
nar indistintamente Contratos de Opgao de
Compra ou Contratos de Op¢ao de Venda””’,
sendo que o primeiro um ‘“‘contrato financei-
ro (também designado Call), negociado em
Mercado ou fora dele, em que o comprador,
mediante o pagamento de uma contraparti-
da monetaria (Prémio), fica com o direito, e
sem qualquer obrigacdo adicional, de comprar
ao vendedor o Activo Subjacente, num local
pré-determinado, em quantidade e qualidade
padronizadas, numa data futura, a um preco
acordado no presente (Preco de Exercicio)””,
e o segundo “contrato financeiro (também
designado Put), negociado em Mercado ou
fora dele, em que o comprador, mediante o
pagamento de uma contrapartida monetaria
(Prémio), fica com o direito, e sem qualquer
obrigacdo adicional, de vender ao vendedor o
Activo Subjacente, num local pré-determinado,
em quantidade e qualidade padronizadas, numa
data futura, a um preco acordado no presente
(Preco de Exercicio)”™.

O OMIP refere um contrato de Opg¢des sobre
Futuros MIBEL SPEL Base Financeiros, ten-
do assim como activo subjacente um contra-
to de Futuros MIBEL SPEL Base Financeiro
possuindo o mesmo perfodo de entrega des-
te'". Este tem dois tipos distintos e indepen-
dentes'":

¢ Contrato de Opgao de Compra, também
designada Call;

e Contrato de Opgao de Venda, também de-
signada Put.

% CROOKES, Michael, obra citada, pagina 83

% RECHTSCHAFFEN, Alan N., obra citada, pagina 170

97 OMIP, Regulamento de Negociagio, Artigo 2° n° 20

% OMIP, Regulamento de Negociagio, Artigo 2° n° 21

% OMIP, Regulamento de Negociagao, Artigo 2° n°® 22

" OMIP, Ficha técnica de Contratos Opgoes sobre Futuros MIBEL
SPEL Base Financeiros, 2014, pagina 3

" OMIP, Ficha técnica de Contratos Opgdes sobre Futuros MIBEL
SPEL Base Financeiros, 2014, pagina 3



Outro tipo de contrato de Opc¢ao negociado
no MIBEL é o Contrato FTR Base. Este tem,
como caracteristicas, um preco de exercicio
nulo e o seu exercicio ser automatico, sempre
que a Opgao esta “In-the-money” por um valor
igual ou superior a 1 tick no momento de ven-
cimento'".

Este tipo de contrato tem duas espécies'”:

e Contratos FTR E-P Base — O activo sub-
jacente dos contratos FTR E-P Base ¢ a
diferenca, se positiva, entre o pre¢o margi-
nal horario formado no mercado diario do
Mercado a Vista gerido pelo OMIE, res-
pectivamente para a zona espanhola e para
a zona portuguesa do MIBEL;

* Contratos FTR P-E Base — O activo sub-
jacente dos contratos FTR P-E Base ¢ a
diferenca, se positiva, entre o preco mar-
ginal horario formado no mercado diario
do Mercado a Vista gerido pelo OMIE,
respectivamente para a zona portuguesa €
para a zona espanhola do MIBEL.

2.2.2.4. SWAP

Os SWAP’s siao contratos para um determi-
nado volume de troca onde cada parte aceita
fazer pagamentos periddicos a outra, baseado
em precos de diferentes pontos de referéncia,
precos esses que podem ser em troca de um
pagamento, embora normalmente esse paga-
mento nao exista. Nao envolvem a transferén-
cia de um activo fisico, sendo antes definidos
por pagamentos no final de um determinado
petiodo'. O vendedor abdica da possibili-
dade de lucrar com aumentos nos pregos de
mercado do produto, ganhando com isso um
seguro na eventualidade do preco de mercado

set inferior ao preco fixado'™.

O SWAP mais usual é o “Interest Rate SWAP”,
que consiste na exposicao de uma taxa flu-
tuante poder ser substituida por uma taxa fixa

12 OMIP, Ficha técnica de Contratos FIR Base, 2014, pagina 3
15 OMIP, Ficha técnica de Contratos FTR Base, 2014, pagina 3
1" CROOKES, Michael, obra citada, pagina 83

1% SCHULTE-BECKHAUSEN, Sabine, obra citada, pagina 55
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(no modelo mais simples)'”.

O OMIP define os contratos SWAP como um
“contrato a prago, com liguidacdo exclusivamente fi-
nanceira, negociado fora do Mercado em que o com-
prador se compromete a pagar um valor fixo, acordado
no presente, por uma quantidade nocional de um dado
activo ou referéncia, enquanto o vendedor se compro-
mete a pagar um valor variavel, com regras de determi-
nagdo padronizadas, pela mesma quantidade nocional
ou referéncia”"’.

No mercado Ibérico de energia, o OMIP da
relevancia a um tipo de SWAP - Contratos
SWAP SPEL Base. Este tipo de contratos
envolve o fornecimento/recep¢ao nocional
de energia eléctrica a uma poténcia constante
de 1 MW, durante todas as horas do Periodo
de Entrega, sendo a energia valorizada, dia-
riamente, com base no Preco de Referéncia
Spot'®. Este Preco de Referéncia Spot ¢ igual
ao valor monetario do indice SPEL Base (1€/
ponto do indice), o qual é equivalente a mé-
dia aritmética dos precos horarios formados
no Mercado Diario gerido pelo OMIE, para o
sistema espanhol.

3. Mudangas no Mercado a Prazo -
o Real Decreto 216/2014 e a sua
influéncia no MIBEL

3.1 O Passado Recente em Espanha

No decorrer do ano de 2014, o Mercado Ibé-
rico de Energia Eléctrica assistiu a uma trans-
formacao radical. O governo espanhol, atra-
vés do Real Decreto 216/2014 de 29 de Marco,
decidiu alterar o modo de calculo do preco de
energia para o consumidor final'”; levando a
necessidade de devolucao de cerca de 300 mi-

Ihées de euros em tarifas energéticas (média

de 40 euros) a cada consumidor'.

1% CROOKES, Michael, obra citada, pagina 83

17 OMIP, Regslamento de Negociacao, Artigo 2° n° 24

Y8 OMIP, Ficha técnica de Contratos SWAP SPEL Base, 2014,
pagina 3

19 Artigo 6° e 7° do Real Decreto 216/2014 de 29 de Marco

1% economia.elpais.com, 28 de Marco de 2014
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Com a publica¢ao deste Decreto, o Gover-
no espanhol pretendeu tornar o recibo da luz
malis transparente e mais barato, terminando
para tal com os leildes CESUR. Estes eram
leildes de energia para a determinagao dos
precos dos contratos grossistas, que serviam
para o calculo de tarifas de dltimo recurso,
da competéncia do OMIE, realizando-se em
forma de leilio dindmico descendente!!!, onde
participavam companhias eléctricas e interme-
didrios financeiros'"?, sendo negociados pro-
dutos de carga base'” e de carga ponta'", ou
seja, contratos de futuros, forwards, opcoes e
SWAPS. Os precos destes contratos normal-
mente estavam inflacionados pela presenca
dos intermediarios financeiros, tendo como
resultado a cobranca aos consumidores finais
nao do preco de mercado, mas sim de um pre-
co inflacionado de forma artificial.

Veio assim alterar o calculo do preco do ul-
timo consumidor ou consumidor de baixa
tensdao'"”, preco esse que tem dois elementos:
o fixo, relativo a poténcia contratada, que tem
em conta o custo de producio da energia eléc-
16 as tarifas de transporte e os respectivos
custos de comercializacao'’; e o varidvel, rela-
tivo ao consumo de cada kilowatt. Este ultimo
tem sofrido a maior alteragdo, ja que o prego
passou a ser determinado em funcao da procura

de electricidade que exista em cada momento'"?,

trica

" O Leilio dindmico descendente é aquele enr gue se parte de um preco
de saida, inicialmente elevado, procedendo-se depois a progressivas redugoes
até chegar ao equilibrio entre a oferta e a procura (quantidade oferecida
ao prego X dgual a 100% da oferta)”, in www.subastacesur.omie.es

12 economia.elpais.com, 1 de Abril de 2014

"3 O produto de carga base “define-se como o preco cuja diferenca com
0 preco hordrio do mercado didrio, aplicado a todas as horas incluidas
no periodo de liguidagao estabelecido nas regras do leildo, serd pago on
debitado ao adjudicatdrio no leildo”, in www.subastacesur.omie.es

O produto de carga ponta “define-se como o preco cuja diferenca
cont 0 prego hordrio do mercado didrio, aplicado a todas as horas com-
preendidas entre as 8:00 ¢ 20:00 CET dos dias compreendidos entre
segunda e sexta-feira incluidos no periodo de liguidacao estabelecido
nas regras do leildo, serd pago ou debitado ao adjudicatdrio no leilao”,
in www.subastacesur.omie.es

5 Artigo 2° do Real Decreto 216/2014 de 29 de Marco

1O custo de producao de energia “¢ determinado com base no
preco horario dos mercados diario e zntradidrio geridos pela
OMIE durante o periodo a que corresponda a facturacio. Adicio-
nalmente, este custo incorporard outros processos de gestao técnica do
Operador do Sistema”, in www.omie.es

17 www.omie.es

18 economia.clpais.com, 6 de Junho de 2014

supondo a existéncia de 24 tarifas distintas no

mesmo dia'".

Hsta alteracao vem modificar a forma de calcu-
lo de uma parte da factura, a que corresponde
ao custo da electricidade, porque a outra me-
tade, correspondente aos custos de interesse
economico geral (parcela fixa do preco, cujos
valores resultam de decisdes politicas) — sub-
vengoes, deficit tarifario, custos de transporte
— ¢ defina pelo Governo, podendo no entanto
variar a0 longo do ano'. O Governo espa-
nhol previa uma descida do preco da energia
em 3% ao final de um ano.

E de referir que entre 2008 e 2014, o preco
da energia em Espanha teve um aumento de
70%, em muito devido aos leilGes trimestrais
CESUR, o que motivou esta reforma'?’.

Foram dadas varias alternativas aos consumi-
dores depois desta alteragao, sendo de salien-
tar que nao os afectou de forma igualitaria,
porque os consumidores que instalaram um
contador digital/inteligente em suas casas, a
minoria, sairtam beneficiados. A esses foi dada
a hipotese de escolher entre'*:

¢ Um preco de mercado médio diario aplicado
ao perfodo de facturagao — o Preco Volunta-

tio para o Pequeno Consumidor (PVPC)'>;

*  Um prego fixo acordado entre os consumi-
dores e os comercializadores para todo o

ano'2*;

* Um preco derivado do contrato standard
anual, que os comercializadores sao obrigados
a fornecer aos consumidores que queiram co-
nhecer ab intio os pregos da electricidade;

* Celebracao de um contrato bilateral entre os
consumidores e os comercializadores, pelo
preco e quantidade definida entre as partes.

A estabilidade que o sistema de prego fixo
acordado entre as duas partes para todo o ano

"9 Artigo 10° do Real Decreto 216/2014 de 29 de Marco
120 economia.elpais.com, 1 de Abril de 2014

12l economia.elpais.com, 28 de Matrco de 2014

122 economia.elpais.com, 1 de Abril de 2014

12 Artigo 5° do Real Decreto 216/2014 de 29 de Matco

124 Artigo 13° e 14° do Real Decreto 216/2014 de 29 de Mat¢o



apresenta tem um custo muito elevado, for-
cando os consumidores a dependerem da evo-
lu¢ao do mercado ou a passar para o mercado
liberalizado'.

O resultado desta medida, que criou uma nova
tarifa eléctrica — o PVPC — levou a uma re-
ducao em média de 12€/més na factura do
consumidor final, diminuindo mais de 40 cén-
timos por kilowatt, sendo assim o preco 25%
mais baixo que no mesmo petriodo em 2013'*.

Esta diminuiciao deve-se a dois factores: a eli-
mina¢ao do prémio de risco incluido na an-
terior tarifa de ultimo recurso'”’ e a diminui-
¢ao do prazo final das tarifas de transporte da

energia, tanto de Fevereiro de 2014, como de
Agosto de 2013'%,

Este processo gerou a suspeita, na entidade re-
guladora, de que as eléctricas, aproveitando a
transformacao do método de célculo da factura
da luz para assustar os consumidores quanto ao
risco da nova tarifa, estavam a “coagir’ os clien-
tes a mudarem para o mercado livre, ja que este é
mais benéfico para as grandes empresas'”.

A previsao feita cinco meses depois da aplica-
¢ao desta medida no mercado é de que Espanha
ndo devera ter deficit tarifario™™ em 2014, o que
ocotre pela primeira vez desde o ano 2000"".

3.2 Consequéncias (Putativas) em

Portugal

Neste contexto, sabendo-se que os mercados
energéticos dos dois paises se fundiram num
s6 (o MIBEL), uma pergunta pertinente se co-
loca: como é que esta alteracdo legislativa em

125

economia.clpais.com, 25 de Abril de 2014

126 economia.clpais.com, 4 de Maio de 2014

127 Artigo 15° do Real Decreto 216/2014 de 29 de Matco
128 economia.clpais.com, 4 de Maio de 2014

12 economia.elpais.com, 10 de Maio de 2014

30O Deficit tarifario é a diferenca entre os custos reconhe-
cidos e os pagamentos efectuados pelos consumidores, um
diferencial que é em grande medida gerado pela tarifa regu-
lada na qual se admitia uma moderagdo na repercussiao da
totalidade dos custos do sistema no consumidor, in FABRA
PORTELA, Natalia e, FABRA UTRAY, Jorge, E/ déficit tari-
Jario en el sector electrico, in Papeles de Economia Espariola, n°134,
2012, pagina 88

B economia.clpais.com, 19 de Agosto de 2014
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Espanha pode vir a influenciar os pregos da
energia no nosso pafs? Qualquer cidadio aten-
to a imprensa portuguesa conseguiu notar que,
pelo menos nessa esfera, esta alteracao no pais
vizinho nao teve qualquer impacto nos ultimos
meses, ¢ a verdade é que a nossa factura da
electricidade parece nio ter tido qualquer tipo
de alteracao. O MIBEL deveria, a luz das not-
mas consagradas no Acordo de Santiago entre
Portugal e Espanha, implicar harmonizacdo
nas tarifas e maior integracao do mercado, mas
parece que tal situacdo niao ocorreu.

Esta ¢ a tematica que serve de base as indaga-
¢oes seguintes, nas quais faremos uma analise
do Acordo Internacional que criou mercado
unico para a Peninsula Ibérica.

3.2.1. Sendo o OMIP o Operador de Mercado
incumbido para gerir o mercado a prazo, que
legitimidade tinha o OMIE para a realizagdo
dos leiloes CESUR?

A primeira duvida que poderiamos ter ¢ a de
saber qual a razdo para o OMIE ter um siste-
ma de leilao de futuros, como os leildes CE-
SUR, se a sua competéncia exclusiva, a luz do
Acordo, é apenas a de gerir o mercado gros-
sista, enquanto o mercado a prazo e de deriva-

dos pertencia ao OMIP (polo portugues).

Aqui, a questao ¢ que apenas o OMIE tem
competéncia exclusiva'” para o mercado gros-
sista. Enquanto que apenas este operador pode
gerir este mercado, o mercado a prazo e de de-
rivados pode ser gerido pelos dois operadores.
Ha assim uma falta de exclusividade de com-
peténcias por parte do OMIP, o que faz levan-
tar duvidas sobre a paridade de competéncias
dentro do MIBEL. Seri razoavel, numa enti-
dade que se pretende unica e bilateral, uma das
partes ter mais competéncias/direitos do que
a outra? A verdade é que em termos de legiti-
midade, o OMIE teria toda a legitimidade para
a realizacdo de leildes de derivados, mas essa
mesma actividade vem questionar as fung¢oes
do OMIP, dado que limita o mercado possivel

32 CANOTILHO, J.J. Gomes, e MOREIRA, Vital Martins,
Constituicio da Republica Portuguesa Anotada, Coimbra
Editora, 2007, pagina 337
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para o mercado de futuros, mercado esse que
se quer unico, mas que esta bipartido.

E de referir que esta organizacio vai ao en-
contro dos interesses dos actores espanhois
porque, aproveitando o regime de transi¢ao
para a plena liberalizacao das tarifas (o fim
do regime do consumidor de ultimo recurso),
instituiram um esquema que limitava o acesso
ao mercado de derivados geridos pelo OMIP,
conseguindo assim um maior dinamismo do
mercado espanhol entre fronteiras, o que pos-
sibilitava uma menor partilha de liquidez.

3.2.2. Quem estd sujeito aos direitos e
obrigagbées decorrentes do MIBEL e
que pode ser directamente abrangido
pelo Real Decreto 216/2014?

O Acordo de Santiago de Compostela deter-
mina, no seu artigo primeiro, que o objecto ¢é
“a criacao e desenvolvimento de um merca-
do de electricidade comum ds Partes™”| sendo
reconhecido por ambas “um mercado unico
da electricidade, no qual zodos os agentes te-
30 ignaldade de direitos ¢ obrigacoes”™ . No seio
desses agentes ou entidades'” encontram-se
compreendidos “os consumidores finais, pessoas
singulares ou colectivas que compram energia
para o seu proprio consumo” .

Assim, existindo igualdade de direitos e obri-
gacoes, seria razoavel deduzir que os consu-
midores finais de ambas as partes tém o direi-
to a beneficiar da mesma forma de calculo de
preco. Isto nao implica terem o mesmo prego,
ja que os mecanismos do mercado funcionam
para ambos os lados, mas parece que sendo o
mercado unico e existindo concorréncia nos
dois lados da fronteira, a diferenca no meca-

% Artigo 1°, n°1 do Acordo Entre a Republica Portuguesa e
o Reino de Espanha Relativo a Constitui¢ao de um Mercado
Ibério de Energia Eléctrica.

B4 Artigo 1°, n°3 do Acordo Entre a Republica Portuguesa e
o Reino de Espanha Relativo a Constitui¢cio de um Mercado
Ibério de Energia Eléctrica.

% Artigo 3° do Acordo Entre a Republica Portuguesa ¢ o
Reino de Espanha Relativo a Constituigdo de um Mercado
Ibério de Energia Eléctrica.

136 Artigo 3°, n°2, alinea g) do Acordo Entre a Republica
Portuguesa e o Reino de Espanha Relativo a Constitui¢do
de um Mercado Ibério de Energia Eléctrica.

nismo de calculo do prego da energia vai in-
fluenciar os pregos reais praticados de ambos
os lados, e por conseguinte todos os agentes.

O principio da Paridade de Tratamento, pre-
visto para uma situagao de mercado concor-
rencial integrado, como ¢é este caso, imporia
aquela solugao, reconduzindo-se em ultima
instancia a uma dimensiao do principio da
igualdade de tratamento em matérias econo-
micas, a Proibicao da Discriminagao, prevista
na maioria das Constituicdes Europeias (entre
as quais a Portuguesa - artigo 26° - e a Espa-
nhola - artigo 14° - ndo sdao excepgoes).

Estando todos os agentes e entidades su-
jeitos aos mesmos direitos e obrigacdes, se-
ria de prever que o principio da paridade de
tratamento estivesse incluido na actuacao e
no funcionamento do mercado de ambas as
partes, devendo por isso existir igualdade de
tratamento para players dos dois lados da fron-
teira.

Nio faz sentido, tendo em conta a inexistén-
cia de factores de discriminagao legitimos neste
mercado concorrencial, uma alteragiao tio pro-
funda numa das partes de um mercado que se
quer tnico, pondo em causa principios estrutu-
rantes"’ da ordem juridico-econémica de ambos
os paises' e da Unido Europeia (e ndo otienta-
dores, como previstos no artigo 2° do MIBEL).

3.2.3. Que obrigagébes existem para o MIBEL
no que toca a tarifas e pregos?

No que toca a obrigacoes, ja foi referido que
existe um principio da igualdade que vincula
as partes e os agentes do MIBEL'™. Adicional-
mente, na versao inicial do Acordo, ambos os
paises acordaram uma harmoniza¢ao das duas
estruturas tarifarias'. Este processo implicatia

BT CANOTILHO, J.J. Gomes, e MOREIRA, Vital Martins,
obra citada, pagina 336

8 Artigo 14° da Constitucion Espafiola e artigo 13° da
Constitui¢do da Republica Portuguesa

% Artigos 1°, n° 3 e 3° n° 2, alinea g) do Acordo Entre
a Republica Portuguesa ¢ o Reino de Espanha Relativo a
Constitui¢cio de um Mercado Ibério de Energia Eléctrica.
M0 Artigo 9°, n°1 do Acordo Entre a Republica Portuguesa e
o Reino de Espanha Relativo a Constitui¢io de um Mercado
Ibério de Energia Eléctrica.



o respeito pelo principio da aditividade tarifaria
¢ da uniformidade', levando a que as tarifas
tivessem de ser estruturalmente uniformes nos
dois paises.

No entanto, este artigo foi alterado no Acordo
que reviu o Acordo de Santiago. Ai, ficou esti-
pulado que ““as Partes tenderao a harmonizar
as respectivas estruturas de tarifas de dltimo
recurso”, acrescentando ao principio da adi-
tividade tarifaria'* a necessidade de “reflectir
os custos em que realmente se tenha incorri-
do para o abastecimento de energia eléctrica,
e ainda tomar como referéncia os precos dos
mercados”'” a prazo, didrios e intradiarios,
assim como mercados nio organizados' e
os “precos dos mecanismos coordenados de
aquisi¢do de energia em que participem os co-
mercializadores de ultimo recurso'*-"4",

Como referido anteriormente, com o final
dos leildes CESUR, o calculo da tarifa de Ul-
timo Recurso foi alterado, passando o preco
da energia a ser calculado de uma maneira di-
ferente, implicando uma muito provavel “de-
sarmonizagao” das tarifas, as quais
objectivo de um compromisso entre Portugal
e Espanha. Embora as circunstancias para a
dita alteracdo nao tenham sido verificadas em
Portugal, nada impede que tal nao possa vir
a acontecer (mesmo sabendo da diferenca de
relevancia do mercado de derivados energéti-
cos neste lado da fronteira) com todos os ma-
leficios ja verificados em Espanha.

foram

M Artigo 9°, n°2 do Acordo Entre a Republica Portuguesa e
o Reino de Espanha Relativo a Constitui¢cao de um Mercado
Ibério de Energia Eléctrica.

2.0 principio da aditividade tarifiria é a “garantia da inexis-
téncia de subsidios cruzados nas tarifas de venda a clientes
finais e nas tarifas de acesso impoe que as tarifas sejam de-
terminadas de forma aditiva”. In www.erse.pt

> Artigo unico, n° 7 do Acotrdo que reviu o Acordo Entre
a Republica Portuguesa e o Reino de Espanha Relativo a
Constituicio de um Mercado Ibério de Energia Eléctrica.
"4 Artigo 6° do Acordo Entre a Republica Portuguesa ¢ o
Reino de Espanha Relativo a Constituicio de um Mercado
Ibério de Energia Eléctrica.

5 Artigo 2° alinea p) do Decreto-Lei 172/2006, de 23 de
Agosto, actualizado pelo Decreto-Lei 215-B/2012 de 8 de
Outubro

16 Artigo unico, n° 7 do Acordo que reviu o Acordo Entre
a Republica Portuguesa e o Reino de Espanha Relativo a
Constitui¢io de um Mercado Ibério de Energia Eléctrica.
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Muito provavelmente, mesmo que nao se veri-
fique a uma situagao semelhante a dos leiloes
CESUR, ¢ a médio prazo, o preco da energia
vai ser dispar entre estes dois pafses, levando
a que o pre¢o da energia pago pelos consumi-
dores espanhdis seja consideravelmente infe-
rior ao que ¢ pago pelos consumidores portu-
gueses.

3.2.4. O Conselho de Reguladores do MIBEL
ndo deveria ter tido alguma acg¢ao neste
processo?

Tendo em conta a profunda alteracio deter-
minada por este decreto, ¢ natural questionar
se o Conselho de Reguladores do MIBEL nao
deveria ter tido algum tipo de acgao para re-
por a harmonizagio tarifiria no mercado. A
melhor forma de o fazer teria sido através
de um parecer coordenado, previsto nas suas
competéncias pelo Acordo de Santiago'’.

Estes pareceres incidem “sobre propostas de
regulamentagao do funcionamento do MIBEL
ou da sua modificagao, e sobre os regulamen-
tos propostos pelas sociedades gestoras dos
mercados que se constituam”. Parece ser ine-
quivoco que um acto legislativo governamen-
tal, tal como o Rea/ Decreto 216/2014 de 29 de
Margo, se enquadra na categoria de propostas
regulamentares de modificagao do MIBEL.

Também seria recomendado, usando o es-
tipulado na revisao do acordo, previamente
a aprovagao de qualquer proposta de lei ou
regulamento que afectasse directa ou indi-
rectamente o funcionamento do MIBEL, en-
viar uma proposta aos restantes membros do
conselho de reguladores para conhecimento
e eventuais comentarios'*®®. Este mecanismo
permitiria dar uma hipétese as autoridades do
pafs vizinho de reverem o método de calculo
de energia ¢ adaptarem-no da melhor forma,
tendo em conta os principios do MIBEL. As
tarifas de ultimo recurso afecta, pelo menos
W Artigo 11°, n°2, alinea d) do Acordo Entre a Republica

Portuguesa e o Reino de Espanha Relativo a Constitui¢io de
um Mercado Ibério de Energia Eléctrica.

"8 Artigo unico, n® 8 do Acordo que reviu o Acordo Entre
a Republica Portuguesa e o Reino de Espanha Relativo a
Constitui¢io de um Mercado Ibério de Energia Eléctrica.
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indirectamente, o funcionamento do MIBEL,
ja que condiciona os niveis de liberalizagao do
mercado unico.

Seria portanto previsivel e razoavel a emissao

de um parecer coordenado por parte do Con-
selho de Reguladores do MIBEL ou a enviar
a mesma proposta para os Reguladores por-
tugueses. Se algum destes mecanismos forma
utilizados, nao ¢ de conhecimento puiblico ou
nao esta disponibilizado para o mesmo.

Conclusao

As alteracdes no mercado energético euro-
peu tém sido uma constante. Com o nasci-
mento de novos mercados regionais e com o
aumento das suas interligacoes, os problemas
de quebra de fornecimento tém tendéncia a
diminuir. No entanto, outros poderao surgir,
tendo em conta a evolu¢do constante a que
um sector tao interligado com a tecnologia se
encontra sujeito.

O fim dos mecanismos de eliminacio de risco
do método de contabilizacdo do preco é um
desses problemas que tém tendéncia a dimi-
nuir, especialmente quando a descida de preco
implicada niao ocorre da mesma forma para
todos os sujeitos presentes no mercado.

Existindo meios regulatérios no seio de um
mercado comum, mesmo que este seja consti-
tuido por entidades de diferentes paises, aque-
les deveriam precaver mudangas relevantes no
funcionamento e nos elementos do mercado,
que se quer livre, mas regulado, ou seja, dis-
ciplinado por alguns principios e regras fun-
damentais do direito econémico. O preco da
energia, que influencia, a nivel econémico, a
procura, e a nivel social, o bem estar das po-
pulagdes, tem importancia central em qual-
quer mercado regional.

Esta dissertagdo debruga-se sobre um pro-
blema actual do mercado ibérico de energia
(MIBEL), comeg¢ando por uma explicacio de
todo o processo teodrico de liberalizagao dos
mercados energéticos, bem como as ideias
que a eles estdo subjacentes, inteirando o lei-

tor da complexidade da natureza pluridiscipli-
nar deste ramo do direito, que tanto passa pela
economia, como pelo direito econémico, pelo
direito administrativo e pelo direito europeu.

Através da ideia do desenvolvimento histori-
co, tanto sectorial como legislativo europeu
e portugués, pretendeu-se demonstrar que as
interligacoes do nivel nacional e do nivel su-
pra nacional estao subjacentes a evolu¢ao do
mercado.

O mercado spot e os contratos energéticos sao
os dois elementos centrais do funcionamento
do mercado, sendo que os segundos, na sua
faccao financeira, deram origem ao tema deste
trabalho, ja que, através do término dos leiloes
CESUR com o Real Decreto 216/2014, foi eli-
minado o valor dos contratos financeiros (fu-
turos, opgoes, forwards e SWAP’) do preco
da energia ao consumidor final espanhol.

A questao a ser respondida ¢é se ¢é justo, num
mercado regional unico, que as regras de con-
tabilizacao do preco energético sejam diferen-
tes dos dois lados da fronteira. Em primeiro
lugar, deve-se salientar que a alteracao do
método de determinagao do preco nao foi
acompanhado da melhor forma do lado por-
tugues da fronteira, resultado da falta de in-
teresse e de notoriedade na opinido publica
portuguesa. Em segundo lugar, o facto de o
MIBEL, enquanto institui¢io e no 6rgao do
conselho de reguladores, nada referir a este
respeito. Em terceiro lugar, é importante re-
ferir que, embora tnico, o mercado ibérico de
energia ¢ diferente de cada lado da fronteira,
0 que nao ajuda a uma uniformiza¢ao de pro-
cessos e de legislagao.

Embora este dltimo factor seja importante, a
verdade ¢ que o interesse publico deveria im-
perar. O MIBEL poderia ter feito com que o
Estado Portugués legislasse no mesmo sen-
tido do determinado pelo Estado Espanhol,
permitindo reequilibrar a paridade de merca-

do dos dois pélos do MIBEL.
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