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MECANISMO DE GESTAO A PRAZO DA INTERLIGACAO




1 ENQUADRAMENTO

O Mercado Ibérico de Electricidade (MIBEL) entrou em pleno funcionamento no dia 1 de Julho de 2007,
culminando um trabalho conjunto das Administracfes Portuguesa e Espanhola iniciado em 2001 e
intensificado no primeiro semestre de 2007, na sequéncia da Cimeira Luso-Espanhola de Badajoz de
Novembro de 2006, em que os Governos dos dois paises definiram um conjunto de objectivos no ambito
de uma politica de consolidacdo do MIBEL, cuja concretizacao teve subjacente o aprofundamento das
condicdes legislativas, regulamentares e técnicas tendentes a obviar todos os obstaculos na perspectiva
de concretizac@o deste mercado.

Em Dezembro de 2009 foi publicada a alteracdo, efectuada em Braga a 18 De Janeiro de 2008, ao
Acordo Internacional entre o Reino de Espanha e a Republica Portuguesa, de 1 de Outubro de 2004,
relativo a constituicdo de um mercado ibérico para a energia eléctrica. Em particular, no seu artigo 8.°, a
respeito da gestdo econémica da interligacdo entre Portugal e Espanha, é estabelecido que “para a
atribuicdo da capacidade de interligacdo entre os sistemas espanhol e portugués, na existéncia de
congestionamentos, serd aplicado um mecanismo combinado de separacdo de mercados e leildes
explicitos (...)” e “os resultados das rendas de congestionamento deveréo ser aplicados no refor¢o das

interligagbes de ambos os sistemas”.

Nesse ambito, de entre as actividades desenvolvidas pelo Conselho de Reguladores do MIBEL,
destaca-se a elaboragdo de uma proposta de mecanismo de gestdo conjunta na Interligacdo Portugal
Espanha e de uma proposta de reparticdo, para os diversos horizontes temporais, dos valores de
capacidade disponiveis na Interligacdo Portugal Espanha, cujos principios foram publicados, em
Espanha, pelo MITyC através da Orden ITC 843/2007 de 28 de Marco, e em Portugal, pela ERSE
através do Regulamento do Acesso as Redes e as Interligacdes e do Manual de Procedimentos do

Mecanismo de Gestdo Conjunta da Interligagdo Portugal — Espanha, de Agosto de 2007.

De modo a concretizar os principios anteriores, ap0s proposta dos operadores das redes de transporte
de Portugal e de Espanha e do acordado em Conselho de Reguladores do MIBEL, a ERSE publicou as
“Regras Conjuntas de Contratagdo da Capacidade de Interligagdo Portugal — Espanha”, em Novembro
de 2007, a tempo de poder ser cumprido o prazo limite de 1 de Janeiro de 2008, especificado no ponto
1.9 do Anexo do Regulamento (CE) N.° 1228/2003, alterado pela Decisdo 2006/770/CE.

Entretanto, a 10 de Junho de 2009, foi publicada a Orden ITC/1549/2009 pelo MITyC espanhol, que
estabelece um mecanismo de leildo de produtos financeiros derivados para a cobertura da diferenca de
precos entre as zonas portuguesa e espanhola do MIBEL, com aplicacdo em Espanha e que difere do
mecanismo anteriormente publicado pela ERSE, tendo-se ja realizado dois processos de leildo, em
Junho e Dezembro de 2009.

Em Fevereiro de 2010, a regido do sudoeste do mercado eléctrico no ambito do ERGEG, constituida por

Espanha, Franca e Portugal, acordou um novo plano de trabalho para o horizonte 2010-2012. No dito



plano de trabalho, entre outros objectivos, consta a necessidade de se progredir para a existéncia de um
modelo de atribuicdo de direitos no longo prazo. Em concreto, o citado plano referia que “..The MIBEL
Regulators Council will present ... a coordinated proposal on the most suitable and feasible auction model

as regards MIBEL market and functioning features.”

Este trabalho constitui uma proposta do Conselho de Reguladores aos Governos de Espanha e de
Portugal, com o objectivo de encontrar uma solu¢cdo harmonizada, para implementar uma metodologia
conjunta melhor adaptada ao contexto actual da gestdo a prazo da interligacdo Espanha-Portugal,
conforme decorre da regulamentacdo sectorial da energia. Uma vez que a presente proposta do
Conselho de Reguladores contempla a criagdo de um instrumento financeiro, nos termos da secc¢do C do
Anexo | da Directiva de Mercados e Instrumentos Financeiros (MIiFID na sua designagdo anglo-
saxonica), as disposicdes que possam decorrer desta proposta deverdo também estar em linha com o
disposto na MIFID e, consequentemente, com o normativo em vigor em Portugal e Espanha que

transpde a mencionada Directiva.



2 CONSIDERACOES GERAIS

2.1 EVOLUGAO E CARACTERIZAGCAO BREVE DO MIBEL

O Mercado Ibérico da Electricidade é caracterizado, desde 1 de Julho de 2007, pela existéncia de um
Unico mercado para formacao de preco a vista. Nesse sentido, quer os agentes de mercado espanhéis
(desde a criacdo daquele mercado em 1998), quer os agentes portugueses (a partir do mencionado dia 1
de Julho de 2007) submetem as suas ofertas de venda e de compra a um mesmo conjunto de regras de
mercado.

A capacidade disponivel para os transitos comerciais de energia entre 0s sistemas portugués e espanhol
nem sempre permite concretizar totalmente o encontro de ofertas agregadas de compra e de venda dos
sistemas portugués e espanhol, embora esteja previsto um aumento da capacidade de interligacao até

2014 de acordo com os planos dos operadores de rede de transporte, para cerca de 3 000 MW.

Para gestdo dessa restricdo no curto prazo, os acordos de criagdo e desenvolvimento do MIBEL
instituiram a regra da separagdo de mercados (designada por market splitting), sempre que o transito na
interligacdo que decorra do encontro das procuras e ofertas agregadas ibéricas exceda a capacidade
disponivel para fins comerciais para esse horizonte temporal. Nessas circunstancias, formam-se pregos
diferenciados para cada uma das areas do MIBEL, sendo mais elevado o preco que se forma na area

importadora.

A nivel internacional, as experiéncias de market splitting tendem a ser reconhecidas como as que
transmitem, de forma mais eficiente, a integracdo de mercados, potenciando os transitos comerciais e a
utilizagcdo das infra-estruturas. Foi, de resto, isso que sucedeu no espaco do MIBEL, com um aumento da
utilizacdo da interligacdo desde 1 de Julho de 2007, tendo presente que a experiéncia anterior ja
mostrava que o0s transitos entre os dois sistemas constituiam um elevado grau de utilizacdo das

infra-estruturas.

A existéncia de um diferencial de precos entre as areas de um mesmo mercado constitui,
simultaneamente, uma medida efectiva do grau de congestionamento a que a interligacdo se encontra
submetida, um sinal para expandir a capacidade na interligacdo e ao investimento na area
tendencialmente importadora (que apresenta pre¢co mais elevado), bem como um risco de preco a ser
gerido pelos agentes que actuem de forma cruzada nas duas areas, particularmente no que respeita a
comercializagdo retalhista de energia, tendo en conta a estrutura relativamente concentrada do MIBEL.
Fundamentalmente por essa razéo, torna-se, pois, necessario que o mecanismo de separacgao de precos
no curto prazo possa ser complementado com um mecanismo de gestdo a prazo dos

congestionamentos, que permita alguma mitigacdo do risco de preco dos agentes de mercado.



A luz dos desenvolvimentos que o mercado foi experimentando desde 1 de Julho de 2007, da evolugéo
do nivel de separacdo de precos entre Portugal e Espanha, da sua amplitude (spread de precos) e do
correspondente risco para os agentes, veio explicitar um muito maior grau de integracdo dos dois

mercados nacionais.

Com efeito, se no inicio da experiéncia de integracdo dos mercados portugués e espanhol (segundo
semestre de 2007) o nimero de horas em que ocorreu separagdo de mercados se situou em cerca de
80% do numero total, mais recentemente, no segundo semestre de 2009, esse mesmo indicador veio a
situar-se abaixo dos 20%. Ja nos meses decorridos do ano de 2010, o nivel de integracdo dos mercados
portugués e espanhol aumentou um pouco mais, situando-se em menos de 15% o nimero de horas para

as quais ndo existe prec¢o Unico para toda a area do MIBEL.

Em concordéancia, o préprio valor absoluto do diferencial de precos que se regista entre Portugal e
Espanha tem vindo a evoluir, como seria de esperar, no mesmo sentido do que se observou para o
tempo de separacgdo dos mercados. Durante o segundo semestre de 2007 o diferencial médio de precos
entre os sistemas portugués e espanhol situou-se em cerca de 10 €/ MWh, enquanto durante o segundo
semestre de 2009 se observou um valor médio de cerca de 0,50 €/ MWh. Logo na actual conjuntura de
mercado, o risco percepcionado pelos agentes com o diferencial de precos € significativamente inferior

ao que se observou no segundo semestre de 2007.

Num modelo de market splitting sdo produzidas rendas de congestionamento, que se apuram pelo
produto entre a capacidade utilizada na interligacdo e a diferenca de pregos apurada. Assim, quanto
maiores os valores do diferencial de precos e do tempo de separacdo de mercados, maiores os volumes
de rendas de congestionamento que se geram. No modelo actual do MIBEL ficou definido que estas
rendas de congestionamento reverteriam, em partes iguais, para os operadores da rede de transporte
dos dois paises, devendo ser, preferencialmente, utilizadas no sentido de mitigar as condi¢cdes que
conduzem & separacdo de mercados. A este respeito, 0os desenvolvimentos ocorridos desde a segunda
metade de 2007 vieram ditar que, do volume global de rendas que se gerou (cerca de 123,8 milhdes de
euros), aproximadamente 64% corresponderam ao primeiro ano de funcionamento do mercado (de Julho
de 2007 a Junho de 2008) e apenas 8% correspondem ao Ultimo ano de funcionamento do mercado
(Marco de 2009 a Fevereiro de 2010).

Para a evolucado registada ao longo destes cerca de dois anos e meio de concretiza¢gdo de um Unico

mercado ter&o contribuido factores de ordem estrutural e outros de ordem conjuntural.

Tendo presente a oferta em mercado a vista, a margem de reserva em mercado (energia ofertada em
mercado e ndo despachada) dos dois mercados evoluiu no sentido de uma convergéncia de valores
relativos. Em paralelo, a capacidade de produc¢&o conjunta da produgédo em regime especial (PRE) e das

centrais de ciclo combinado evoluiu, entre final de 2007 e final de 2009, no sentido de assegurar a maior



parte da capacidade instalada, atingindo em Dezembro (ltimo valores de 57% em Espanhal e 51% em

Portugal®.

Neste cenario de desenvolvimento, deve, igualmente, referir-se e atender-se ao trabalho que vem sendo
efectuado de harmonizacdo das regras de funcionamento do mercado, de resto objecto de acordo
politico entre os Governos dos dois paises e a que o Conselho de Reguladores do MIBEL tem dado
sequéncia com a concretizacdo de propostas fundamentadas. Ainda que algumas das propostas de
harmonizagdo ndo tenham ainda sido concretizadas, a procura da harmonizagdo de regras e de praticas
ndo s6 constitui um forte sinal de integracdo que vem sendo transmitido a generalidade dos agentes,

como coloca a experiéncia ibérica num patamar singular de integracdo de mercado.

De todo o modo, a aproximagédo das estruturas tecnolégicas de oferta de Portugal e de Espanha tende a
ter um efeito estruturalmente determinante nas condi¢des de formacéo do preco em mercado, podendo
verificar-se que ambos os sistemas tenderdo a formar preco no limiar de uma mesma tecnologia de
producéo (ciclos combinados a gas natural) e, por conseguinte, em valores expectaveis idénticos. Dai
decorre uma pressdo mais reduzida sobre a interligacdo e um previsivel menor impacte ao nivel da

separacao de mercados.

No que concerne aos factores de ordem conjuntural, deve manter-se presente que o ano de 2009 se
tratou de um ano de condi¢cdes econdmicas excepcionalmente adversas, com impacte na procura de
energia nos dois sistemas e que o final do ano de 2009 e inicio de 2010 tem sido marcado por
significativas disponibilidades de produgéo hidrica e, em menor escala, edlica, assim expandindo a oferta

em mercado.

Neste sentido, ndo s6 a area correspondente ao MIBEL corresponde a um Unico mercado em termos de
regras para a formagéo do pre¢o no curto prazo, como a experiéncia de desenvolvimento deste modelo
tem devolvido uma crescente integracdo das duas areas que o compdem, o que, naturalmente, justifica
que os instrumentos a serem colocados a disposicdo dos agentes de mercado se ajustem a este

enguadramento e, por conseguinte, as suas necessidades efectivas.

2.2 PRINCIPAIS OPCOES DE DESENVOLVIMENTO

Tendo em conta a formacdo de preco no curto prazo num Unico mercado, com caracteristicas de

crescente integracdo e harmonizagdo, importa considerar a forma de atribuir a prazo capacidade de

! Com base em informacdo da Rede Eléctrica de Espanha; em Dezembro de 2007 o valor correspondente situou-se
em 53%.

2 Com base em informacao da Rede Eléctrica Nacional; em Dezembro de 2007 o valor correspondente situou-se em
42%.



interligagéo, no sentido de permitir aos agentes efectuar a respectiva cobertura do risco subjacente ao
diferencial de precos entre as duas areas.

A gestao a prazo dos congestionamentos na interligacdo ndo é independente do grau de integracdo dos
mercados em causa. De resto, uma avaliagdo dos mecanismos em utilizacdo no espaco europeu permite
identificar a existéncia de diferentes métodos que, de menor a maior grau de integracéo, se poderiam

resumir da seguinte forma:

Do ponto de vista da forma que adoptam os direitos de capacidades leiloados,

1. Atribuicao de direitos fisicos de utilizacédo da interligacdo de acordo com o principio da sua utilizagao

ou perda do valor correspondente, com eventual existéncia de mercado secundario.

2. Atribuicdo de direitos fisicos de utilizacédo da interligacéo de acordo com o principio da sua utilizacéo
ou revenda desse direito (use it or sell it, UIOSI, na literatura anglo-saxdnica), com eventual
existéncia de mercado secundario.

3. Atribuicéo de direitos financeiros de utilizagdo da interligagéo.

Do ponto de vista de se tratar de dois ou mais mercados em que a construcdo do preco é feita de forma

coordenada, ou no caso de um mercado Unico no qual séo distinguidas diversas &reas:

a) Integragdo de mercados que funcionam com regras diferentes, mediante um processo denominado

“acoplamento de mercados” (market coupling, na literatura anglo-saxénica).

b) Mercado integrado que funciona com as mesmas regras, produzindo-se separagcédo de mercados nas

situacdes de congestionamento da interligacao.

Neste sentido, o MIBEL pode considerar-se como estando a funcionar de acordo com o modelo de maior
integracao de entre aqueles que foram identificados, pelo que sera legitimo considerar que o mecanismo
de gestdo a prazo dos congestionamentos que permita completar o instrumental de ferramentas para

actuacdo em mercado deva ser articulado com esta realidade.

Assim, do ponto de vista global, o desenho de mecanismos de gestdo a prazo da interligacdo pode
assentar em trés opg¢Bes principais: (i) a atribuicdo de direitos fisicos de utilizagdo da capacidade da
interligagdo (PTR — physical transmission rights), (ii) a atribuicdo de direitos financeiros de utilizacdo da
capacidade da interligacdo (FTR — financial transmission rights) e (iii) a existéncia de contratos por
diferencas (CfD — contracts for difference).

Os direitos fisicos de utilizacdo da capacidade da interligacdo (PTR) s&do opcfes de utilizacdo da
interligacdo, colocados em mercado primario pelos operadores da rede de transporte, com um eventual

mercado secundario.

Os direitos financeiros de utilizacdo da capacidade da interligacdo do tipo FTR-op¢édo (ou, doravante

neste documento, simplesmente FTR) conferem ao seu detentor o direito, mas ndo a obrigagdo, a



ser-lhe liquidado um valor correspondente ao do diferencial de precos entre os dois sistemas,
independentemente de existir, ou ndo, o correspondente transito de energia na interligacéo.

Quer os PTR quer os FTR necessitam de uma estrutura de gestdo, particularmente no caso de
existéncia de um mercado secundario e da complementaridade do mecanismo com regras de

salvaguarda concorrencial como a imposi¢ao do principio de use it or sell it, no caso dos PTR.

Os contratos por diferencas (CfD) sdo produtos derivados com a caracteristica de forward sobre o
diferencial de precos entre sistemas, sendo a sua emissao potencialmente independente dos operadores

da rede de transporte e a sua implementacéo operativamente mais facil que os PTR ou FTR.

Cumulativamente, o desenho de uma operativa assente num produto financeiro ndo é independente da
natureza do proéprio produto. Do ponto de vista conceptual, existirdo aqui duas principais alternativas: a
implementacao de um contrato por diferencas para um determinado periodo ou o desenho de uma opgéo

no mesmo referencial temporal.

Embora ambos os produtos permitam efectuar cobertura sobre as diferengas de preco entre as areas de
mercado, a diferenga principal entre estes instrumentos financeiros reside no facto de o contrato por

diferencas constituir uma obrigacdo para o0s seus tomadores, enquanto as op¢des constituem um direito.

A receita resultante da liquidacdo do contrato por diferencas para o comprador pode ser positiva ou
negativa. Ao invés, o resultado da liquidacdo da opcdo para o comprador serd sempre uma receita
positiva, j& que esta s6 sera exercida no caso em que o diferencial de precos entre ambos 0s mercados
seja também ele positivo. Reciprocamente, para a parte vendedora, sucedera o mesmo em sinal
contrario.

Por outro lado, a operacionalizagdo de um leildo de produtos com as caracteristicas de opcéo, sera
necesséario implementar dois produtos, sendo um em cada sentido do transito na interligacdo. No caso

dos contratos por diferencas apenas € necessério implementar um Gnico produto.

A operacionalizacdo de um produto padronizado tem subjacente a vantagem de propiciar uma maior
liquidez potencial do mesmo, podendo, inclusivamente, ser efectuada uma gestdo de risco contraparte

para compradores e vendedores.

2.3 CARACTERIZACAO BREVE DA PERSPECTIVA DOS AGENTES

No ambito dos diferentes féruns de debate das questdes associadas a criagdo e implementacédo do
Mercado Interno da Energia europeu (MIE), designadamente no que se refere as diversas iniciativas
regionais de mercado para energia eléctrica, os agentes com interesse especifico nos mesmos tém

vindo a pronunciar-se sobre as matérias que afectam o desenvolvimento do mercado.



O mercado ibérico, por si s@, ndo constitui uma iniciativa regional autbnoma no ambito da construgdo do
MIE, mas integra, a par de Franca, a iniciativa regional do sudoeste (SW) para a electricidade. Neste
férum, foram ja solicitados comentarios aos agentes relativamente aos modelos de integracdo de
mercados e, mais concretamente, quanto aos métodos utilizados e a perspectivar para 0s mecanismos

de gestao de congestionamentos nas interligacées.

Do ponto de vista geral, os agentes tendem naturalmente a privilegiar solugdes tdo harmonizadas e
coordenadas quanto possivel no que respeita a gestdo das diversas interligagdes nas quais actuam. A
razdo de ser fundamental desta perspectiva radica na sinergia de processos que é permitida pela
harmonizacdo, sem que se deva depreender que harmonizacdo de procedimentos possa significar
forcosamente a mesma plataforma de acesso aos mecanismos de gestdo de congestionamentos.

No ambito das consultas efectuadas na iniciativa regional do sudoeste, os agentes tiveram a ocasido de
manifestar isso mesmo, expressando ndo s6 a sua indiferenga pelo caracter fisico ou financeiro que o
mecanismo de gestdo de congestionamentos possa apresentar, como reafirmaram a sua preferéncia por
solucdes coordenadas e convergentes para maior transparéncia de mercado. Com efeito, de um modo
geral, os agentes de mercado consideram que tanto o produto de natureza fisica, como o produto de
natureza financeira, permitem o mesmo grau de cobertura de risco para os participantes em mercado no

horizonte superior ao diario (em que funciona o mercado a vista).

Ainda assim, apesar dos agentes de mercado considerarem produtos de natureza fisica e financeira
como sendo praticamente equivalentes, foram salientadas uma maior facilidade na implementacdo de
produtos financeiros do que produtos fisicos (nomeadamente em relacdo a especificagdo dos
procedimentos), bem como uma maior liquidez no caso de se optar por produtos de natureza financeira.
Dentro do &mbito dos produtos financeiros, determinados agentes manifestaram preferéncia por opc¢des

face a obrigacdes.

2.4 FUNDAMENTACAO DE UM MODELO COM BASE EM PRODUTOS FINANCEIROS

A regulacdo devera permitir aos agentes, de forma efectiva e eficiente, a existéncia de mecanismos de
cobertura de risco a prazo nas diferencas de preco que possam gerar-se entre as duas areas, fruto do

congestionamento da interligagé&o.

A analise, quer da perspectiva veiculada dos agentes, quer do funcionamento dos produtos com
caracteristicas de liquidagéo fisica ou financeira, permite concluir que, no caso especifico da interligacédo
entre Espanha e Portugal e dentro das actuais condi¢cdes de desenvolvimento do mercado, existe uma

equivaléncia formal dos dois modelos.

O grau actual de integracdo de mercado e a existéncia de plataformas de negociacéo conhecidas pelos

agentes e no ambito dos acordos internacionais que instituiram o MIBEL, permite que se possa evoluir



do anterior modelo de atribuicdo de direitos fisicos de capacidade para um modelo mais préximo do que
se aconselha para mercados mais maduros e, simultaneamente, que a gestdo do mecanismo possa ser
efectuada por uma entidade ja reconhecida no enquadramento formal do MIBEL e que aporte a mais-

valia de gerir produtos com caracteristicas semelhantes.

Ainda assim, o mencionado anteriormente ndo impede que outros mercados regulamentados, sistemas
de negociacdo multilateral ou entidades financeiras legalmente reconhecidas e autorizadas no ambito
Unido Europeia decidam realizar actividades similares a uma que esteja formalmente enquadrada nos

Acordos que criaram e desenvolveram o MIBEL.

Neste sentido, tendo em conta o grau de integracdo a que o MIBEL j& chegou, parece haver toda a
vantagem em que o produto a implementar para gestdo a prazo da interligacdo se possa revestir das
caracteristicas de um produto financeiro (que assegura uma complementaridade eficiente com o modelo

de separacéo de mercados vigente) do tipo opgéo.

Os produtos financeiros permitem um mais simples desenvolvimento da sequéncia de actuacdo em
mercado, face ao que sucede com os produtos fisicos, uma vez que nédo interferem com a declaragéo
das unidades de programacdo. Desta forma, consegue-se minimizar a incidéncia de erros humanos e
anomalias derivadas daquela integragdo. Um produto financeiro permite, de igual modo, ampliar o leque

de agentes participantes no mecanismo, que ndo terdo que ser apenas os agentes do mercado eléctrico.

N

No que respeita a utilizacdo de uma opcdo face a uma obrigagdo, mesmo que se considere a
necessidade de implementar um produto para cada sentido da interligacdo, parte dos agentes envolvidos
na consulta publica manifestaram a sua preferéncia pelas op¢6es, podendo este produto vir a constituir o
instrumento de aceitagdo generalizada na Unido Europeia para as interligagfes entre mercados ja

integrados®.

Paralelamente, atendendo ao facto que a dimensdo do risco a cobrir € directamente afectada pelo
volume de capacidade disponivel para fins comerciais e que esta é determinada, segundo regras
préprias, pelos operadores das redes de transporte de cada um dos paises, ha todo o interesse em que
a implementacé@o de um produto com as caracteristicas de liquidagdo financeira se possa basear numa
emissdo primaria em nome do sistema, a efectuar através dos operadores das redes de transporte,
utilizando, para efeitos de liquidacdo, o valor das rendas de congestionamento que se geram com 0
mecanismo de separacdo de mercados. Esta emissdo primaria através dos operadores da rede de
transporte, permite, em acréscimo, reduzir os efeitos de uma estrutura de mercado concentrada e que

nao garante necessariamente um nimero suficiente de agentes dispostos a tomar risco.

® 0s primeiros trabalhos, ainda que preliminares, sobre as futuras “Directrizes para a atribuicdo de capacidade e
gestdo de congestionamentos”, desenvolvidas no ambito dos modelos padrao identificados no trabalho do Project
Coordination Group integrado no Férum de Florenca, apontam no sentido de favorecer a adopgao de produtos
financeiros do tipo FTR entre mercados ja integrados.



Por fim, a existéncia de um produto derivado padronizado, com uma emissao primaria por parte dos
operadores de rede e a eventualidade de uma negociacdo subsequente, aconselha que a sua
implementacdo seja assegurada através da utilizacdo de uma plataforma de mercado organizado,
regulada e supervisionada no ambito do Conselho de Reguladores do MIBEL e reconhecida pelos
agentes participantes no mercado. Ora, tratando-se este produto de um instrumento derivado, a
existéncia de negociacdo em mercado secundario em acréscimo a emisséo primaria deve beneficiar, em
conformidade com as melhores praticas actuais, de uma camara de compensacéo com gestdo de risco

de contraparte, nos termos do Acordo de Santiago.
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3 CARACTERIZAGAO DO MECANISMO PROPOSTO

O mecanismo a seguir descrito, designado por Mercado de Direitos de Capacidade — IPE (MDC-IPE),

representa a integracdo em ambiente de mercado da contratacdo a prazo de produtos associados a

capacidade disponivel para fins comerciais na interligagdo Espanha-Portugal, conforme decorre da

regulamentacao sectorial para a energia.

Para efeitos de implementacdo do mecanismo MDC-IPE, consideram-se 0s seguintes conceitos e

definicdes:

1.

Agentes: Entidades participantes no mecanismo MDC-IPE, como compradores e/ou vendedores,
devendo, para o efeito, deter um acordo vélido de adesado ou participac@o no referido mecanismo,

nos termos das regras proprias a publicar.

Entidades operacionais: Operadores da rede de transporte de Portugal e Espanha, representando
0 sistema eléctrico respectivo, assumindo a qualidade de emissores primérios dos produtos objecto
do mecanismo MDC-IPE; operador de mercado, na qualidade entidade responsavel pela
organizacdo dos leildes MDC-IPE e da negociagdo a continuo; e camara de compensacao,
responsavel pela compensacgédo, liquidacdo e assuncdo de contraparte central do mecanismo
MDC-IPE.

Entidades de supervisdo: Entidades reguladoras sectoriais de Espanha e Portugal,
respectivamente, a CNE e a ERSE, e entidades responsaveis pela supervisdo dos mercados de
produtos financeiros, respectivamente CMVM e a CNMV, sem prejuizo das competéncias do

Conselho de Reguladores do MIBEL para acompanhamento do mecanismo MDC-IPE.

Mercado: Conjunto de meios, sistemas e procedimentos necessarios a implementacdo do
mecanismo MDC-IPE, correspondente ao mercado de derivados reconhecido nos termos do Acordo
do MIBEL.

Produtos: Conjunto de instrumentos financeiros transaccionados no mecanismo MDC-IPE,
assumindo no caso presente a natureza de um produto financeiro sob a forma de uma opg¢éo, nos

termos das regras e procedimentos proprias do mecanismo MDC-IPE.

Sistemas: Sistemas de negociacdo, de compensacdo e de liquidacdo do mercado de derivados

reconhecido nos termos do Acordo do MIBEL.
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3.1 PRODUTOS

3.1.1 CARACTERIZACAO DOS PRODUTOS

Os produtos a negociar no ambito do MDC—IPE s&o do tipo Financial Transmission Rights (FTR). Os
FTR sédo opcgdes com liquidacado financeira, cujo activo subjacente é o diferencial de pregos formados no

mercado diario do MIBEL entre a zona portuguesa e a zona espanhola.

Serao definidas duas classes de produtos, autbnomas, uma para cada sentido do fluxo na interligacao,
PT-ES e ES-PT, que terdo uma emissdo primaria a ser assegurada pelos operadores da rede de

transporte nos termos aprovados pelo Conselho de Reguladores.

No caso do produto PT-ES (correspondente a um fluxo de energia no sentido Espanha - Portugal), o
activo subjacente de cada contrato em negociacdo é um indice referente a cada dia de calendario,
definido como o valor médio da diferenca horaria, se positiva ou nula, entre os pre¢os da zona

portuguesa e espanhola do MIBEL. Para o sentido oposto (ES-PT), toma-se a definicdo simétrica.

Economicamente, obtém-se os seguintes resultados econémicos:
e FTRPT-ES

O comprador (vendedor) de um contrato (1MW) deste tipo, paga (recebe) o preco estabelecido no
negoécio, e.g. no leildo de emissdo primaria, para todas as horas do periodo considerado, e

recebe (paga) em cada hora a diferenca de preco PT-ES sempre que positiva.
e FTRES-PT

O comprador (vendedor) de um contrato (1MW) deste tipo, paga (recebe) o preco estabelecido no
negoécio, e.g. no leildo de emissdo primaria, para todas as horas do periodo considerado, e

recebe (paga) em cada hora a diferenca de preco ES-PT sempre que positiva.

Tratando-se de instrumentos financeiros derivados, com liquidagdo financeira, a realizac&do do leildo de
mercado primario, a respectiva compensagao, liquidacdo e registo de posicdes deve ser assegurada por
um operador de mercado apto para o efeito, supervisionado pelo Conselho de Reguladores do MIBEL,
nos termos do Acordo de Santiago. Compete ao operador de mercado a organizacao e definicdo das
condicdes técnicas para a realizacdo do leildo e negociacdo dos instrumentos financeiros derivados
(IFD), em conformidade com os requisitos técnicos pretendidos pelos operadores da rede de transporte e
previamente aprovados pelo Conselho de Reguladores do MIBEL. Em funcdo da natureza das
alteragGes técnicas que o operador de mercado tenha necessidade de implementar, para satisfazer os
requisitos técnicos solicitados pelos operadores da rede de transporte, aquelas serdo conhecidas pelo

Conselho de Reguladores do MIBEL ou submetidas a este.
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Os produtos propostos nao tém caracter de exclusividade, ndo obstando a que se possam desenvolver
novos produtos no futuro, em funcéo da evolucdo das necessidades detectadas pelo mercado e através

de iniciativa coordenada pelo Conselho de Reguladores.

3.1.2  DEFINICAO DOS LEILOES E QUANTIDADES LEILOADAS

A definicdo geral das necessidades a satisfazer pelo leildo de emissdo primaria PT-ES e ES-PT, a
efectuar pelos operadores da rede de transporte, compete, no dmbito das respectivas competéncias, a
ERSE e a CNE. Subsequentemente, a concretizacdo das definicdes respeitantes a oferta primaria e a
sua calendarizacdo pelos operadores da rede de transporte, bem como a respectiva aprovacao, ficam
condicionadas pela submisséo ao Conselho de Reguladores do MIBEL, nomeadamente através dos

mecanismos de decisdo em vigor.

Cada operador da rede de transporte, REN e REE, participa nos leildes como vendedor de 50% da

capacidade total leiloada.

A emisséo primaria no &mbito do mecanismo de gestao da capacidade deve permitir;

e Maximizar a disponibilizagdo de FTR a prazo, de modo a atingir um maximo de 100% da
capacidade disponivel, embora iniciando a sua operacionalizacdo com valores inferiores aquele

limiar.

e Uma solugdo sustentavel, em que o saldo das rendas de congestionamento se mantém

globalmente positivo.

3.2 FORMAS DE NEGOCIACAO

Os FTR do MDC-IPE é negociado inicialmente através de um leildo de emissdo primaria, com regras
proprias, e posteriormente, em mercado secundario, através de negociagdo em continuo, na plataforma
do Mercado de Derivados do MIBEL.

O leildo de emissdo primaria seréa do tipo “sobrescrito fechado”, de preco marginal.

A negociagdo em mercado secundario organizado decorre diariamente, nos termos das regras

especificas para a negociacao no Mercado de Derivados do MIBEL.
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3.3 PARTICIPANTES

3.3.1 OPERADORES DAS REDES DE TRANSPORTE (REN E REE)

Os operadores das redes de transporte actuardo como emissores primarios do MDC-IPE, de acordo
com o mecanismo regulatoriamente estabelecido. Para o efeito devem ser asseguradas as seguintes

condicoes:

e A participacdo dos operadores das redes de transporte no MDC-IPE devera limitar-se a venda de

FTR em leildo.

e Mediante autorizagdo conjunta da ERSE e da CNE, os custos inerentes a participagdo dos
operadores das redes de transporte no ambito das presentes disposi¢cdes sdo suportados pelas
rendas de congestionamento provenientes do processo de Separacdo de Mercados (market

splitting).

e Os operadores das redes de transporte, para efeitos de prestacéo de garantias, poderdo utilizar o
produto dos leildes e as rendas de congestionamento para assegurar 0 cumprimento das
obrigagfes respectivas junto da respectiva cdmara de compensacdo apta para o efeito nos

termos do Acordo de Santiago.

3.3.2 OUTROS AGENTES

Poderédo participar no MDC-IPE, como compradores e vendedores, todos os agentes previstos nas
respectivas regras, prevendo-se a participacdo de entidades do sector eléctrico (produtores,
comercializadores, consumidores) e entidades financeiras. As condi¢cdes especificas de adesdo a este
mercado serdo incluidas nas regras do MDC-IPE. As regras referidas podem prever restricBes
especificas sobre a participacdo de operadores dominantes, de acordo com a “Definicdo do conceito de
operador dominante: metodologias e aplica¢des”, publicado pelo Conselho de Reguladores em Fevereiro
de 2008.

3.4 ENTIDADES DE SUPERVISAO

Atendendo as caracteristicas deste mercado, a intervengéo das entidades de supervisao é concretizada
pelo Conselho de Reguladores, através das entidades nele representadas e fazendo uso das

competéncias préprias, designadamente:

e Aprovar as propostas relativas ao modelo de leildo de FTR.
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e Autorizar a utilizacdo das rendas de congestionamento provenientes do processo de Separacao
de Mercados (market splitting) do mercado diario para a liquidagdo dos FTR por parte dos

operadores das redes de transporte.

e Aprovar a periodicidade dos leildes e as respectivas quantidades sujeitas a leildo, mediante

proposta conjunta dos dois operadores das redes de transporte.

e Garantir a concordancia do funcionamento e regras do mecanismo MDC-IPE com as disposictes
legais aplicaveis.

3.5 INFORMACAO

O Conselho de Reguladores, através das entidades que o compdem, tem acesso a toda a informacao

prevista nas regras respectivas.

Os membros dos MDC-IPE, incluindo os operadores das redes de transporte, tém direito a informacéo
que Ihes diga especificamente respeito.

A informacgéo publica a disponibilizar sera definida, nomeadamente, nas regras de funcionamento dos
leildes.

3.6 GESTAO DE RISCO/ LIQUIDACAO

As posi¢cBes abertas pela negociacdo do MDC-IPE deverdo ser sujeitas a compensac¢do junto de
entidade apta para o efeito, supervisionada pelo Conselho de Reguladores do MIBEL, nos termos do
Acordo de Santiago.

Os participantes neste mercado deverdo constituir garantias na forma e montantes a estabelecer nas

respectivas regras da camara de compensacao que funciona como contraparte central.

Participam na compensacédo e liquidacdo todos os agentes com posi¢cBes abertas, nomeadamente os

operadores das redes de transporte.

3.7 CusTos

Os custos relativos a gestao do mecanismo MDC-IPE serdo analisados pelo Conselho de Reguladores.
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