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0 SUMARIO EXECUTIVO

A evolugdo do prego médio final no mercado retalhista de gas natural registou, nos ultimos cinco anos,
uma volatilidade significativa. O preco médio final apresentou valores relativamente estaveis até meados
de 2021, tendo depois iniciado uma trajetdria de subida que atingiu os valores maximos no final de 2022,
na sequéncia da guerra na Ucrania.

No inicio de 2023 iniciou-se uma tendéncia de descida dos precos médios faturados, mas que ndo foi
suficiente para que estes regressassem aos niveis anteriores a 2022. Ao longo do ano de 2024, verificou-se
alguma estabilidade nos precos faturados no mercado retalhista de gas.

Por segmento, os Clientes Industriais foram os primeiros a registar subidas de precos, em 2021, tendo sido
também os primeiros a registar descidas no inicio de 2023. Em contrapartida, o segmento dos Clientes
Domeésticos registou as subidas mais acentuadas apenas no final de 2022, tendo registado o seu maximo
de precos também mais tarde. Desde o final de 2022 que se observa um diferencial de precos significativo
entre o mercado regulado e o mercado livre. Efetivamente, no mercado regulado, a existéncia de contratos
de aprovisionamento de longo prazo (do tipo take-or-pay, que, em 2024, se resumia a um contrato com a
Nigéria), tem permitido que os precos médios praticados neste mercado apresentem valores mais baixos
do que os do mercado livre.

A evolucdo do preco médio final, em 2024, pautou-se por alguma estabilidade, com todos os segmentos a
registarem descidas de preco no inicio do ano e aumentos na parte final.

No caso dos Clientes Domésticos, apesar da reducdo do diferencial entre o preco médio praticado no
mercado livre e o preco do mercado regulado, registada em 2024, os pre¢os do mercado livre continuam
a apresentar valores mais elevados.

Também ao nivel das ofertas comerciais disponiveis para clientes em BP<, verificou-se que, o mercado livre
ndo apresentou, durante 2024, ofertas com pregos mais competitivos face ao mercado regulado.

A andlise das margens comerciais mostra que o seu valor estda muito dependente da origem do
aprovisionamento de gds. Os aprovisionamentos com origem na Nigéria geram, de uma forma genérica,
margens comerciais mais elevadas ao longo do periodo analisado.

O maior diferencial entre a margem comercial maxima e minima regista-se no 3.2 trimestre de 2022, como
consequéncia do alargamento da diferenca entre os precos de importacdo a partir da Nigéria, mais baixos,
e 0s das restantes origens, mais elevados. No caso da margem minima, esta apresentou, neste trimestre,
um valor claramente negativo e que é o mais baixo do periodo analisado.

A partir do 4.2 trimestre de 2022, verifica-se que o valor da margem comercial é sempre positivo,
independentemente da origem do aprovisionamento.
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1 ENQUADRAMENTO

No quadro da Diretiva 2009/73/CE, de 13 de julho, relativa as regras comuns para o mercado interno do
gds natural, e da Diretiva (UE) 2024/1788, de 13 de junho, ainda em transposicdo para a legislagdo nacional,
os Estados-Membros tém a obrigacdo de reforgar e garantir os direitos dos consumidores, os quais deverdo
incluir uma maior transparéncia, no que respeita aos precos e demais condi¢des contratuais.

Neste contexto, o diploma de enquadramento do setor do gas, no artigo 55.2 do Decreto-Lei n.2 62/2020,
de 28 de agosto, na sua redacdo vigente, consagra a obrigacdo de prestacdo de informacdo por parte dos
comercializadores.

A Diretiva n.2 16/2024, de 20 de junho, aprovou os procedimentos para o reporte a ERSE dos precos de

referéncia das ofertas comerciais e dos precos médios faturados pelos comercializadores de eletricidade e
de gds, nos termos do artigo 379.2 do Regulamento n.2 827/2023, de 28 de julho, que aprova o
Regulamento de Relacdes Comerciais dos setores Elétrico e do Gas.

Neste documento sdo utilizados os precos médios faturados que resultam da informacdo enviada pelos
comercializadores, no dmbito da monitorizacdo de precos do mercado retalhista de gds?, sendo
considerados quatro segmentos de clientes: Clientes Industriais AP e MP (clientes em Alta Pressdo e Média
Pressdo), Clientes Industriais BP> (clientes em Baixa Pressdo, com consumo anual de gas superior a 10 000
m?3), Pequenos Negdcios (clientes ndo domésticos em Baixa Pressdo, com consumo anual de gas inferior ou
igual a 10 000 m?3) e Clientes Domésticos (clientes domésticos em Baixa Pressdo, com consumo anual de
gés inferior ou igual a 10 000 m?3).

No presente relatdrio é efetuada a andlise da evolucgdo, entre o 1.2 trimestre de 2020 e 0 4.2 trimestre de
2024: i) dos precos médios faturados no mercado retalhista de gds, para os quatro segmentos de clientes;
ii) da relacdo entre a componente de energia (excluindo a componente de acesso as redes) dos precos
médios faturados aos clientes e os custos de aprovisionamento, e iii) das resultantes margens comerciais
no mercado retalhista de gés.

Os custos de aprovisionamento de gds estimados neste relatério sdo calculados com base em informacdo
do Eurostat, relativamente as origens de importacdo de gas natural liquefeito (GNL) mais representativas
e a importacdo de gds a partir de Espanha através do ponto de interligacdo virtual (VIP).

1 Nos termos do Despacho n.2 18637/2011, de 24 de fevereiro, até ao 3.2 trimestre de 2024, e nos termos da Diretiva n.2 16/2024,
de 20 de junho, a partir do 4.9 trimestre de 2024.



https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/diretiva/16-2024-869418067
https://www.erse.pt/media/cw5fdm3i/regulamento-827-2023_consolidado.pdf
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/despacho/18637-2010-900323
https://www.erse.pt/media/tvrhz50o/diretiva-16-2024.pdf
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2 PRECOS MEDIOS NO MERCADO RETALHISTA DE GAS

Na Figura 1 observa-se a evolucdo dos precos médios faturados no mercado livre ?, sem taxas e sem
impostos (linha azul), a decomposicdo desses precos nas parcelas da tarifa de Acesso as Redes (TAR) (barra
cinzenta), regulada pela ERSE, e da componente de energia (barra amarela), dependente do custo de
aprovisionamento dos comercializadores e das respetivas estratégias comerciais.

Os precos médios faturados apresentam, de uma forma genérica, valores relativamente estaveis até
meados de 2021, altura em que se inicia uma subida, particularmente acentuada na segunda metade de
2022, resultado do aumento muito significativo dos custos da componente de energia que reflete o custo
de aprovisionamento de gas.

No inicio de 2023 verificou-se uma inversdo da tendéncia de subida dos precos, iniciando-se uma tendéncia
de descida dos precos médios faturados, mas que nao foi suficiente para que estes regressassem ao nivel
anterior a 2022. Ao longo do ano de 2024 verifica-se alguma estabilidade nos precos faturados no mercado
retalhista de gas.

Figura 1 — Evolugdo do prego médio final e suas componentes, no mercado retalhista de gés natural
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Fontes: Dados reportados pelos comercializadores. Elaboragdo ERSE.

Na Figura 2 apresenta-se a evolucdo dos precos médios para os quatro segmentos de clientes.
Adicionalmente, para o segmento de Clientes Domésticos, é também apresentada a evolucdo dos precos
faturados pelos CUR.

2 Os pregos apresentados no grafico ndo incluem os pregos médios faturados pelos comercializadores de dltimo recurso (CUR).
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Figura 2 — Evolugao do prego médio final no mercado retalhista de gas natural por segmento e com
decomposi¢do por TAR e componente de energia
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Fontes: Dados reportados pelos comercializadores. Elaboragdo ERSE.

Os pregos médios faturados dos varios segmentos apresentam, de uma forma genérica, valores
relativamente estdveis até meados de 2021, e para o segmento dos Clientes Domésticos até meados de
2022, altura em gue se inicia, como consequéncia da crise energética provocada pela guerra na Ucrania,
uma subida muito acentuada dos precos faturados no mercado retalhista de gas.

No inicio de 2023 iniciou-se uma tendéncia de descida dos precos médios faturados, em todos os
segmentos, mas que nao foi suficiente para que estes regressassem ao nivel anterior a 2022.

De uma forma geral, essa tendéncia de descida foi interrompida no 3.2 trimestre de 2024, tendo-se
assistido, nos ultimos trimestres analisados, a comportamentos distintos entre os varios segmentos: (i) os
Clientes Industriais e Pequenos Negdcios registaram aumentos de precos no uUltimo semestre de 2024; e
(i) no segmento dos Clientes Domésticos registou-se uma diminuicdo dos precos no 3.2 trimestre de 2024
seguida de um aumento dos precos faturados no 4.2 trimestre de 2024.

Na andlise dos precos do mercado regulado (CUR) no segmento dos Clientes Domésticos evidencia-se a
trajetdria mais estavel destes precos ao longo do periodo analisado, com subidas e descidas pouco
acentuadas ao longo dos varios trimestres. A estabilidade de precos no mercado regulado resulta da
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existéncia dos ja referidos contratos de aprovisionamento de longo prazo e da sua indexacdo a cotagdo do
Brent nos mercados internacionais (que, no periodo analisado, se manteve relativamente estavel).

A evolucdo comparativa com os precos faturados pelos CUR, no segmento de Clientes Domésticos, permite
identificar que existe, numa fase inicial do periodo em anadlise, uma grande proximidade entre os precos
do mercado livre com os precos regulados. A partir do 4.2 trimestre de 2022 os pregos do mercado livre
sdo substancialmente mais elevados do que os precos no mercado regulado, situacdo que se mantém até
ao final do periodo analisado. Esta evolucdo resulta do desacoplamento da cotacdo do Brent vis-a-vis a
cotacdo do gas natural nos principais hubs europeus, no seguimento da crise energética de 2022.

Na Figura 3 e na Figura 4 sdo apresentadas as curvas das ofertas comerciais disponiveis para contratagdo
no segmento Doméstico 3, em cada trimestre de 2024, ordenadas da oferta mais barata para a oferta mais
cara, estando assinaladas a cor mais escura, as ofertas mais competitivas que as do CUR. A comparacao
das ofertas, em termos de fatura mensal, inclui as taxas e impostos aplicaveis *.

Desta analise resulta que, com excecdo do 2.2 trimestre ° para o consumidor tipo 1, ndo existem, em 2024,
ofertas no mercado mais competitivas do que o preco do mercado regulado de gas.

No entanto, sublinha-se que esta analise incide sobre clientes tipo, pelo que ndo se exclui a possibilidade
de consumidores especificos poderem obter ofertas mais competitivas no mercado livre. De qualquer
modo, destaca-se a importancia de os consumidores compararem periodicamente os custos da sua fatura
de gas com os das ofertas existentes no mercado, incluindo no mercado regulado.

3 Boletim de ofertas comerciais de gds — 4.2 trimestre de 2024.

4 Imposto Especial de Consumo de gas natural combustivel e imposto sobre o valor acrescentado (IVA).

5 Neste trimestre registam-se trés ofertas no mercado livre mais baratas que a oferta do mercado regulado, que estdo
assinaladas a cor mais escura na curva respetiva.


https://www.erse.pt/media/c3qfvcb2/t4-2024_boletimofertascomerciais-gn.pdf
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Figura 3 — Curvas das ofertas comerciais de gas para o Consumidor Tipo 18, por trimestre, em 2024,
ordenadas da oferta mais barata para a mais cara
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Fontes: ofertas reportadas pelos comercializadores. Elaboracdo ERSE.

6 Clientes com um consumo anual de gas de 138 m3.
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Figura 4 — Curvas das ofertas comerciais de gés para o Consumidor Tipo 2 7, por trimestre, em 2024,

ordenadas da oferta mais barata para a mais cara
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Fontes: ofertas reportadas pelos comercializadores. Elaboragdo ERSE.

3 CUSTOS DE APROVISIONAMENTO, PRECOS DA COMPONENTE DE ENERGIA E MARGENS

COMERCIAIS

Na Figura 5 apresenta-se a evolugdo dos custos de importacdo de gas natural, calculados com base em

informacdo do Eurostat, relativamente as duas principais origens de importacdo de GNL (Nigéria e Estados

Unidos da América) e a importacdo a partir de Espanha através do ponto de interligagdo virtual (VIP),

conforme o dashboard sobre as infraestruturas de géas publicado pela ERSE 2. E ainda apresentado o

intervalo dos precos de importacdo com base nas origens de aprovisionamento mais relevantes que

constam do Eurostat °.

A partir de meados de 2021, com a crise dos mercados do gas, a amplitude do intervalo dos precos de

importacdo de gds alargou-se substancialmente, com as importag®es a partir da Nigéria a registarem

precos mais baixos e estaveis e as importacGes a partir de outras origens precos mais elevados e volateis,

gue atingem o seu maximo no 3.2 trimestre de 2022.

7 Clientes com um consumo anual de gas de 292 m3.

8 O dashboard sobre as infraestruturas de gas apresenta dados de operacdo das infraestruturas do SNG e esta disponivel no site

da ERSE, através do seguinte link.

9 Na presente analise apenas se consideram as origens de aprovisionamento mais representativas.


https://www.erse.pt/gas/operacao-das-infraestruturas/informacao-sobre-operacao/#dados-estatisticos-
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A partir dessa data o intervalo de precos de importacdo foi-se estreitando até alcancar em 2024 uma
amplitude idéntica a de 2020.

Figura 5 — Evolugdo dos pregos de importagdo de gas natural em Portugal

(€/Mwh)
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Fonte: Eurostat. Elaboragdo ERSE.

A Figura 6 apresenta a evolugdo do preco médio da componente da energia (excluindo a componente de
acesso as redes) praticado pelos comercializadores em mercado livre (linha azul), em compara¢do com o
intervalo dos precos de importacdo (sombreado a cinzento), calculado com base nos precos maximos e
minimos das diversas origens de importacdo de gds. A diferenca entre o preco médio da componente da
energia e o custo médio de aprovisionamento corresponde a margem comercial bruta do comercializador.
Quando positiva, a margem bruta de um comercializador permite-lhe recuperar, no todo ou em parte, os
custos de comercializacdo em que tenha incorrido.

O preco da componente de energia inicia, em meados de 2021, uma subida continua e prolongada, que o
leva até ao seu valor maximo no final de 2022, registando-se de seguida, uma queda muito acentuada.

Durante o ano de 2020, o preco da componente de energia estava encostado ao intervalo maximo dos
precos de importacdo e, nos dois anos seguintes, assumiu um valor dentro desse intervalo.

A partir do final de 2022, o preco da componente de energia passou a estar permanentemente acima do
preco de importacdo da origem mais cara, mantendo-se num nivel estavel ao longo do ano 2024.
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Figura 6— Evolucdo da componente de energia e dos intervalos de custos de aprovisionamento de gés
natural

(€/MWh)
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Fontes: Eurostat, dados reportados pelos comercializadores. Elaboracdo ERSE.

Na Figura 7 apresenta-se a evolucdo do intervalo das margens comerciais do conjunto de comercializadores
do mercado livre, englobando todos os niveis de pressdo de gas, que sdo apuradas pela diferenca entre o
preco da componente de energia e o custo de aprovisionamento, correspondendo o valor maximo da
margem comercial ao preco de importacdo mais competitivo, e vice-versa.

Até meados de 2021, o valor das margens comerciais € moderado, evoluindo dentro de um intervalo
relativamente estreito. A partir dai, verifica-se um alargamento do intervalo das margens comerciais, com
a margem minima a cair para valores negativos, que se mantém até ao 3.2 trimestre de 2022, e o valor
maximo a crescer de forma continua para valores muito elevados, até ao 4.2 trimestre de 2022.

Isto significa que, durante este periodo, o preco médio da componente de energia ndo era suficiente para
cobrir o prego de importagao da origem mais cara, podendo gerar, no entanto, margens muito elevadas
relativamente as importacdes da origem mais barata.

A partir do 4.2 trimestre de 2022 inicia-se um periodo em que a margem comercial é sempre positiva,
independentemente da origem de importagdo considerada. Hd uma tendéncia de descida e estreitamento
do intervalo das margens durante o ano de 2023.

Em 2024, as margens comerciais mantém-se claramente positivas, acima das que se registavam em 2020,
e com uma diferenca pouco ampla entre margem maxima e minima, o que reflete a convergéncia dos
precos de importacdo das diversas origens.
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Figura 7 — Evolucdo do intervalo das margens comerciais
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Fontes: Eurostat, dados reportados pelos comercializadores. Elaboragcdo ERSE.

Na Figura 8 volta a apresentar-se a evolu¢do do pregco médio da componente de energia em comparagao
com o intervalo dos precos de importacdo (sombreado a cinzento), mas com uma desagregacdo do preco
por segmento de cliente.

Os precos médios da componente de energia tendem a ser mais elevados para o segmento dos Clientes
Domeésticos, indo depois diminuindo a medida que se passa para os segmentos com clientes de maior
dimensdo. Em particular, para os clientes de maior dimensdo, os custos fixos de comercializacdo sdo
diluidos por uma maior base de consumo, resultando em menores margens unitarias praticadas pelos
comercializadores.

No entanto, verifica-se, principalmente durante o de 2022, uma inversdo desta ordem, com os segmentos
de Clientes Industriais a apresentarem os precos mais elevados. Tal deve-se muito provavelmente ao facto
de estes clientes terem uma contratagdo com maior indexagao aos precos dos mercados de gas, face uma
maior prevaléncia de contratos com precos fixos com maior duracdo, nos restantes segmentos.

No ano de 2023 inicia-se uma descida dos precos da componente de energia em todos os segmentos, mas
gue é muito mais vincada no caso dos Clientes Industriais.
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Figura 8 — Evolucdo dos precos da componente de energia, por segmento e do intervalo dos precos de
aprovisionamento
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Fontes: Eurostat, dados reportados pelos comercializadores. Elaboragcdo ERSE.

Da Figura 9 até a Figura 12 apresenta-se a evolugdo dos intervalos das margens comerciais para cada um
dos segmentos de clientes de gas.

A tendéncia de evolugdo das margens comerciais é relativamente idéntica entre os varios segmentos
registando-se que 0s segmentos de menor consumo tendem a apresentar margens comerciais mais
elevadas, em linha com o referido anteriormente.

Cabe, no entanto, destacar que, enquanto no caso dos Clientes Industriais, as margens comerciais parecem
ter regressado a niveis compardaveis aos do ano de 2020, nos segmentos de menor consumo, em especial
nos Clientes Domésticos, o valor das margens comerciais mostra mais resisténcia em descer, mantendo-se
em niveis muito acima dos que se verificavam em 2020.
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Figura 9 — Evolugdo do intervalo das margens comerciais — Clientes Industriais AP e MP
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Fontes: Eurostat, dados reportados pelos comercializadores. Elaboragdo ERSE.

Figura 10 — Evolucdo do intervalo das margens comerciais — Clientes Industriais BP >
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Fontes: Eurostat, dados reportados pelos comercializadores. Elaboracdo ERSE.
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Figura 11 — Evolugdo do intervalo das margens comerciais — Pequenos Negdcios
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Fontes: Eurostat, dados reportados pelos comercializadores. Elaboragdo ERSE..

Figura 12 — Evolugdo do intervalo das margens comerciais — Clientes Domésticos
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Fontes: Eurostat, dados reportados pelos comercializadores. Elaboracdo ERSE.
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NOTA METODOLOGICA — PRESSUPOSTOS UTILIZADOS NO CALCULO DAS MARGENS COMERCIAIS

A andlise de margens comerciais é realizada a pregos correntes. As margens brutas comerciais («mark-up») sdo calculadas tendo

por base os seguintes pressupostos:

Os pregos médios faturados resultam da informagdo enviada pelos comercializadores que atuam no mercado retalhista de
gés (nos termos do Despacho n.2 3677/2011, de 24 de fevereiro até ao 3.2 trimestre de 2024, e nos termos da Diretiva n.2
16/2024, de 20 de junho, a partir do 4.2 trimestre de 2024), no &mbito da monitoriza¢do de pregos do mercado retalhista de
gas, ndo sendo considerados Comercializadores de Ultimo Recurso retalhistas.

O Preco Médio de Energia e Comercializagdo resulta da diferenca entre o preco médio faturado sem taxas e impostos e o
preco médio do acesso as redes, para os diferentes niveis de pressao.

A margem comercial resulta da diferenga entre o Preco Médio de Energia e Comercializagdo e o Custo de Aprovisionamento
de gés natural. E esta margem comercial que, quando positiva, permite a recuperagdo, total ou parcial, dos custos comerciais
incorridos pelos comercializadores.

N&o sdo considerados quaisquer Custos Comerciais, estando os mesmos incluidos no valor da margem comercial.

A determinagdo dos Custos de Aprovisionamento em cada trimestre considera cinco estratégias de aprovisionamento
distintas: i) quatro estratégias relativas a cada uma das origens de importacdo de GNL para Portugal, (com excecdo da Trinidad
e Tobago e da Guiné Equatorial, que sdo pouco representativas); e ii) uma estratégia relativa ao custo de aprovisionamento
através do VIP Ibérico; sendo considerados para cada uma delas, os custos que constam do Eurostat.

De entre as estratégias descritas anteriormente, o relatério apresenta a estratégia que resulta num menor custo de
aprovisionamento e a que resulta num maior custo de aprovisionamento em cada trimestre, e que estdo associados ao valor
maximo e minimo das margens comerciais, respetivamente.

Na correcdo do custo de aprovisionamento no referencial de producdo sédo aplicados os fatores de perdas e autoconsumos
utilizados no célculo das tarifas de gas natural, para os anos analisados.

Aos custos de aprovisionamento de gas sdo adicionados os respetivos custos de acesso de terceiros as redes (ATR) 10,

10 Incluem o custo de utilizagdo do Terminal de GNL, o custo de utilizagdo das Infraestruturas de Armazenagem Subterrdnea e o

custo de utilizagdo das Infraestruturas de Rede de Transporte, que dependem da estratégia de aprovisionamento de cada
comercializador.
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