ESTUDO SOBRE FORMACAO
E EVOLUCAO DOS PRECOS
DOS COMBUSTIVEIS RODOVIARIOS

EM PORTUGAL CONTINENTAL



http://www.erse.pt/

Consulta Gabinete da Ministra do Ambite e Energig solicitagéo de 15 de julho de 2026
Base legal Competéncias consultivas dos artigo$ #518° dos Estatutos da ERSE

DivulgacaoPublica. A versao disponibilizada foi expurgada de informacao comercialmente sensivel, de segredos
legalmente protegidos e de dados pessoais.



ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

FORMAGCABEVOLUCADOSPRECOSOSCOMBUSTIVER®DOVIARIEMPORTUGATONTINENTAL

INDICE
1 ENQUADRAMENTOL......ccccuttireeeessmmmm s eesssarrrareeeeasessmmmm s sss s aneeeeesessesss s s e seeeseenens 1
1.1 Ambito € delimitaGB0o A0 ESTUAD..........ceieeeeeee et ee e eee et e eeeee et et e e emen e eeeeeseesreeesseesnmne 2
2 ENQUADRAMENTO LEGAL E REGULATORIOQ..........cceimmmmreeeettecneeeeste e esmmmmeenaeeneenes 4
2% R B T o [0 4 F= TSR (=0 = VL S
2.2 Regulamento de Supervisdo do Sistema Petrolifero Nacional...............cooceeeviviiiennen. 5.
3 CADEIA DE VALOR DOS COMBUSTIVEIS RODOVIARIOS EM.PQRTUGAL................8
G 70 R AN o {01 V7 1<y o] 4 T= 10 4 1= | (o YRR Q.
3.2 REMINAGEQD . ... oo e 11
IR B o To [ 51 (o= W o411 o= L - PR PP 17
I 0] 4 [T (oi o [14= To= Lo PSP PP PPPPPPPPPPPPP 20
3.5 Operadores presentes na cadeia de valor dos combustiveis............cccccoeeeeiiiie. 26
4 FORMAGAO DO PREGO DOS COMBUSTIVEIS........cccceimmmerereereieeeeeeseesesmmmmeeseeaees 29
4.1 Aprovisionamento € REINAGAD.. ... ...uuuuuuuiiiiiiiimmmetiiiebibbieb bbb emee bbb eees 30
4.2 Incorporacao de DioCOMBUSHIVEIS. .......coiiiiiiiiiit e 31
e B o To [ 51 (o= W o411 o= L= PP PP 32
4.4 Distribuicdo, atividade de retalho e componentes COMErCIAIS.............ooovvveccceeeeeeeeeeenns 33
4.5 Frete maritimo e outros custo® @olocagdo N0 MErcado...........ccuuvvveeeieesccmviiiiiieeeeeeeenns 33
4.6 FISCAlJAAR. .....ceiiii ettt erer et e e et e e e e e mmmn et e e e e e e e e e 34
4.7  Prego BEIENTE.......ooo s 35
5 EVOLUCAO DOS PRECOS INTERNACIONAIS E NACIONAIS........ccmmreiieeiinrennennss 37
5.1 Mercados internacionais: Petréleo bruto e produtos refinados..........ccccooeeiiicceeveviinnnnnn. 37
5.1.1 Evolucao do brent e dos produtos refinados............ooovviiiiicccc e 37
5.1.2 EVvOIUGAO0 das taxas de CAMDIO........ccooiiiiiiie i cmmm e 43
5.1.3 Fretes maritimos dos produtos refinadas.............ooouviiimee e 44
5.2 Evolucao e composicdo dos precos finais dos COMbUSLIVEIS..........ccceveiiieemerinviiiiiiiiinnns a7
5.2.1 Evolugdo do pregode venda final...........cccooiiiiiimmec AT
5.2.2 Desvios dos precos praticados face ao preco BCIe. ...............ccoveemmmeerinnnninnnnnns 53
5.2.3 Componentes do preco efiCiente............uueiiii it e 60
5.3 Diferenciagdo dos pregos por segmento de OfErta..........coooiiiiiimmmmieniiiii e 63
5.3.1 Precos por segmento de OfeITa.........ccoouiiiiiiiiii e 63
5.3.2 Evolugao dos diferenciais entre os pregos praticados e;o pfEiente..................... 69
5.4 Transmissao das cotagfes internacionais aos pregos de pPOrtiCo............uvevvicccmvvvennnn. 71



ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

FORMAGCABEVOLUCADOSPRECOSOSCOMBUSTIVER®DOVIARIEMPORTUGATONTINENTAL

5.4.1 Enquadramento e objeto da andliSe.............uuiiiiiiicccc i 7.2

5.4.2 Velocidade da transmisséo nas subidas e descidas das cotacfes internacionais/5

5.4.3 Interpretacao dOs resSUltadOs..........ovuuiiiiiiiiiceecice e e 76

5.5 Fiscalidade sobre os combustiveis e mecanismo de ajustamenta.da.lSP..................... 79

5.5.1 Estrutura fiscal e evolugdo entre 2023 € 2026...........ccevveviiiimmeeeeeeeiiiieiieieeeeeeeeeeaae 79

5.5.2 O mecanismo de ajustamendo ISP em 2026..............uuiiiiiiieccce e 80

5.6  COMPATraAGAD EUIOPEIA. ... isieeeasessses s mmmm s mmmm s mmmn e snsnnnnee 82

5.6.1 Precos, fiscalidade e componentes de custo na Unido Eurapeia.................ceee.. 82

5.6.2 Posicionamento de Portugal N0 CONteXtO EUIOPELL...........uuuuuuimmnmmmeeeieiiiiiiiiiiiinnens 84

6 AVALIACAO [RUNCIONAMENTO DO MERCADQ...........ccureueesmmmmeeereereesnseseesessssss mmmns 87

6.1 Nivel de concentragdo do mercado groSSiSta............uvvviiiiiccmuiiiiiiieee e e 90

6.2 Nivel de concentracdo do mercado retalniSta................vvvvviceeeeieiieiiiiiiiiieeeeeeee e 92

6.3 Diversidade de ofertas comerciais/precos N0 MErCAU0. ..........cvvvviiiiimccceeieiiiiiiiieeeeeeeen 94
6.4 Correlacdo dos precos de venda ao publico coongportamento das cotagcdes nos

gL gor=To (oL o] (=T g g = od o] g o LSRR 97

6.5 Avaliagdo do funcionamento dO MEINCAUO...........uuuurrurrrrtaeeeeeeeeeeeeeeeeeeereeeeee s meeeeeeeeeeeeeeees 99

7 TRANSPARENCIA, INFORMAGAO AOS CONSUMIDORES E IDENTIFICAGAQ. DE. MEDIDAS

ow{ 9¢

7.1 AgOes desenvolvidas pela ERSE...........cooo oo mmmm e 101
7.1.1 Conteudos pedag6gicos sobre coOmbUSHVELS...........oeiiiiiiiicceeviieie oo 101
712 [/ F YL YKEFE LYFT2NYIE (A DIcAeha2ly. @9 .w{..9...Q2.Y..103
7.1.3 Divulgacéo do Preco Eficiente @dosnbustiveis...........cccoooeeeiiiiiicccc 103
7.1.4 Comparador de pregos doS COMDUSHIVEIS ......ccceeiiiiiiiiiaea et eeee e 104
7.1.5 Comparador da Mobilidade...............oouuiiiiicocc e 106
7.1.6  ApPPMOVEl COMDBUSEIVEIS......uviiiiiiieiiiiiiiteeee ettt mmee e e e e e e e e ea o 107

7.2 Proposta de Medidas em articulacdo com outras Entidades...................eceeerereeriennnnnns 108
7.2.1 Referenciais publicos utilizados na andlise dos pre¢os dos combustiveis......... 108
7.2.2 Pregos com descontos divulgados pela DGEG.............uuvvviceeeeeiieieeiiiieieeiieiieeean 111
7.2.3 Regime Sancionatoriglicavel ao SPN...........ccooooiiiiiceee e 112

8 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES............cortmmmmreereeresieineetesseesesmmmmesressessensesasnss 115

ANEXO A DIVERSIDADE GE(?GRAFICA DAS IMPORTA(;(")ES NACIONAIS DE PRODUTOS
PETROLIFEROS ENERGETICOS E BIOCOMBUSTIVEIS........ccommuiiiiiiiirrei 125

ANEXO B PRINCIPAIS INFRAESTRUTURAS DE LOGISTICA PRIMARIA DE PRODUTOS
PETROLIFEROS EM PORTUGAL........ouiiiiimmmm e s s sr s 128

ANEXO C ANALISE POR SEGMENTO DE OEERTA........ccceiimmmmeeeeeteeteeeneereeaeesns o ereens 130

ANEXO D METODOLOGIA E RESULTADOS COMPLEMENTARES DA ANALISE ESTATISTICA DA

TRANSMISSAO DAS COTAGOES INTERNACIONAIS AGERRELIOS.N................... 137



ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

FORMAGCABEVOLUCADOSPRECOSOSCOMBUSTIVER®DOVIARIEMPORTUGATONTINENTAL

ANEXO E FISCALIDADE DOS COMBUSTIVEIS RODOVIARIOS: SERIES, DIPLOMAS E AVALIAGAO
DO MECANISMO DE 2028.........ccuuumuiiiiiimmmmini i s s nrasas s s 153

ANEXO F PREGOS DOS COMBUSTIVEIS RODOVIARIOS NA UNIAQ EUROPEIA........ 161

ANEXO G MEDIDAS FISCAIS E OUTRAS MEDIDAS NACIONAIS COM INCIDENCIA NOS PREGCOS
DOS COMBUSTIVEIS RODOVIARIOS NA UNIAO EURQPEIA........coceeeeeeieseeneeens 164



ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

FORMAGCABEVOLUCADOSPRECOSOSCOMBUSTIVER®DOVIARIEMPORTUGATONTINENTAL

INDICE DE FIGURAS

Figura 31 ¢ Cadeia de valor dos combustiveis rodoviarios em Portugal................oovceeeneeneen... 9
Figura 32 ¢ ImportagcBes de petréleo bruto por pais de origem............ovviiiiicccc e, 10
Figura 33 ¢ ImportacBes de produtos petroliferos refinados pdisfie origem..............cccevveeeen. Al

Figura 34 ¢ Localizacao e capacidade primaria de refinagcdo na Unido Europeia, por pais, .eth®025
Figura 3 ¢ Matériasprimas processadas e taxa de utilizacao da refinaria de. Sines............... 14
Figura 36 ¢ Produtos obtidos, consumos e perdas na refinaria de Sines, por grandes categatids

Figura 37 ¢ Composicao percentual dos produtos obtidos, consumos e perdas na refinaria de Sines,
(101 o] £ o [¥ | (o T PP PP PP PP PP PP PPPPPRPPPN 15

Figura 38 ¢ Principais infraestruturas de logistica primaria de combustiveis liquidos em Portugal
LoT0] 11 01T o] =1 PRSPPI 18

Figura 29 ¢ Evolugao trimestral das IC no mercado nacional, por produto, 2020 a 2.° trimestre de

Figura 310 ¢ Composicao do parque de veiculos ligeiros de passageiros, em 2023, e quota de
veiculos elétricos (BEV) nas matriculas novas vs. quota no parque circulante, em 2025

......................................................................................................................... 24
Figura 311 ¢ Evolucao do niumero de postos de abastecimento de combustiveis, desagregados por

o] 01= =T [0 25
Figura 312 ¢ Principais operadores e insignias comerciais presentes na cadeia desedéqdo

(Lo RS TU 1] 1)V Z= VPSPPI 26
Figura 41 ¢ Componentes da formacgé&o do Pre¢o do gasoéleo e da gasolina...........cccccceaeee.... 29
Figura 42 ¢ DecomposiGao do Preco EfiCiente..........covvvviiiiiicceeiiiiiieeeeeeeeeeeet e 36

Figura 51 ¢ Evolucdo do Brent e das cotacdes internacionais da gasolina e do gasaleo........ 38

Figura 52 ¢ Diferencias entre as cotac¢des internacionais da gasolina e do gasoéleo e o Brent

equivalente, janeiro de 2020 a julho de 2026............uceeiiieiiccceeiceee e e 40
Figura 53 ¢ Evolugdo da taxa de cambio EUR/USD e respetivo efeito sobre a cotacdo do Brent,
janeiro de 2020 a julho de 2026...........ccoeeiiiiiiiicemmiieeeeeeeeeee e A3
Figura 5 ¢ Evolucao do frete maritimo dos produtos refinados para Portugal, janeiro de 2020 a
JUINO 08 2026.......coiiiiiiiiiiieeeeee e 45
Figura 55 ¢ Evolucéo do preco eficiente, do preco de portico e do preco com descontos do gasoéleo
SIMPIESC 2023 @ 202@.......cceuvueieeeeeieeietceme et e e et e e e et e e e e s e e e e e e e e eaneanna 48
Figura 56 ¢ Evolucéo do preco eficiente, do preco de portico e do preco com descontos do gasoéleo
SIMPIESE 2026, e mmmm e 49

Figua 57 ¢ Evolucao do preco eficiente, do preco de portico e do preco com descontos da gasolina
95 SIMPIES, 2023 @ 2026, .....euuiieeeeeeeeiiiiee s et e e e et mrrn e e e e e 51



ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

FORMAGCABEVOLUCADOSPRECOSOSCOMBUSTIVER®DOVIARIEMPORTUGATONTINENTAL

Figura 58 ¢ Evolugao do preco eficiente, do preco de portico e do preco com descontos da gasolina
95 SIMPIEK, 2026.......ceeeiiiii i ceee e e e e ————————— 52

Figura 99 ¢ Evolucao do desvio entre o preco de pértico e o preco eficiente do gaséleo simyids

Figura 510¢ Evolucédo do desvio entrgpoeco de portico e o preco eficiente da gasolina 95 simples

......................................................................................................................... 56
Figura 511 ¢ Evolucdo do desvio entre 0 preco cdescontos e o preco eficiente do gasoéleo
SIMIPIES e 5.7
Figura 512 ¢ Evolugéo do desvio entre o pre¢go com descontos e o0 preco &idargasolina 95
SIMIPIES e 59
Figura 513 ¢ Evolucdo das componentes do preco eficiente do gasoleo simples.................. .61
Figura 514 ¢ Evolugéo das componentes do preco eficiente da gasolina 95 simples.............. 62
Figura 515 ¢ Evolugéo do Preco Eficiente e dos precos médios anunciados do gaséleo simples, por
segmento de oferta, entre 2023 e julho de 2026...............eeviiiicemmiiiiiiiiiiiiiieend 64
Figura 516 ¢ Evolugéo do Preco Eficiente e dos precos médios anunciados do gaséleo simples, por
segmento de oferta, entre janeiro e julho de 2026...............cccovvvceeeiiinieeeeeeeeiens 65
Figura 517 ¢ Evolucao do Preco Eficiente e dos precos médios anunciados da gasolina 95 simples,
por segmento de oferta, enti2023 e julho de 2026............ccooeeeeiiivicceeiiiiieeeeeeees 67
Figura 518 ¢ Evolucao do Preco Eficiente e dos pre¢cos médios anunciados da gasolina 95 simples,
por segmato de oferta, entre janeiro e julho de 2026.............ccooeiiiiicceeiiiieeneenen, 67
Figura 519 ¢ Diferenciais entre os precos meédios anunciados do gasoleo simple3rexo
Eficiente, por segmento de oferta, entre 2023 e julho de 2026..........................70
Figura 520 ¢ Diferenciais entre os precos médios anados da gasolina 95 simples e o Preco
Eficiente, por segmento de oferta, entre 2023 e julho de 2026....................ccee.. 71
Figura 521 ¢ Resposta eshada do prego de portico a variagbes de 10 cént./I nas cotagbes
)= g g F= Lo o] o P 1 75
Figura 822 ¢ Evolucdo e composicdo fiacalidade especifica gasolina 95 simples e gasoéleo
L1101 0] (1RO 79
Figura 523 ¢ IVA adicional e alivio fiscal face & semana d& @amarco de 2026....................... 81

Figura 524 ¢ Evolucao dos precos médios de venda da gasolina 95 simples e do gasoleo simples na
UE27, nazona euro, em Portugal e em Espanha, entre 2023 e julho de.2026....83

Figura 525 ¢ Posicionamento de Portugal na-RE com e semipostos (periodo: 2023 e 2.°

trMESre de 2026).......cooi i 85
Figura 61¢ Percentagem detida por operador do total de postoalEstecimento de combustiveis

[iqUIdOS 1.° SEMESLIE 08 2028.....ccciiieeiiiiiiiiiiaee ettt eere e e a3
Figura 71 ¢ Videos pedagoégicos da ERSE sobre o funcionamenterdadm e a formacéo dos

Precos A0S COMBUSTIVEIS. ... ..uuviiiieiiiiiiistceeeeeeeeeeeeeee e e e e e e e e s mmee e e e e e e e e e e eeeeeeeeeeeeeen 102
Figura 72 ¢ Episédios sobre combustiveis da campanha «ConvERSE com.a ERSE».......... 103
Figura 73 ¢ Comparador de Precos de Combustiveis e Gas Engarrafado da ERSE............. 106



ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

FORMAGCABEVOLUCADOSPRECOSOSCOMBUSTIVER®DOVIARIEMPORTUGATONTINENTAL

Figura 74 ¢ Comparacdo do custo por 100 km de diferentes op¢bes de carregamento e
MOLONZACOES, 2026.......ceeeriiiiei e eee it ceee e e e e e et e e e et e e e e e e e e e eaeeeannn s 107

Vi



ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

FORMAGCABEVOLUCADOSPRECOSOSCOMBUSTIVER®DOVIARIEMPORTUGATONTINENTAL

INDICE DEUADROS

Quadro 31 ¢ Margem de refinacameportada pela Galp.............oevviiiiiiiiccce e e 16
Quadro 32 ¢ Indicadores de margem de refinagcao reportados por operadores ibéricas......... 17
Quadro 33 ¢ Produtos expedidos através das instalacfes da CLE2PRBA............ccceeeeeevvvvvmenn 19
Quadro 24 ¢ Principais indicadores relativos & composicao, utilizacdo e renovag¢do do parque
=01 (0] 140 )Y PP PPPPPPPP 24
Quadro 35 ¢ Dependéncia rodoviaria do sistema de transSportes........ccceeveeeevivceeeviiiieeeeeeeeenns 25
Quadro 51 ¢ Evolucdo do Preco Eficiente, do Preco de Pértico e do Prego Descontos do gasoéleo
SIMPIESG 2026, e mmmm e 50
Quadro 52 ¢ Evolucao doeco Eficiente, do Preco de Pértico e do Preco Descontos da gasolina
SIS 0 0] 01 S PPP PP PPPPPPPPP 52

Quadro 53 ¢ Indicadores estatisticos do deswntre o preco de portico e o preco eficiente do
QASOIEO SIMPIES ...ttt e e e e 55

Quadro 54 ¢ Indicadores estatisticos do desvio entre o prde portico e o preco eficiente da
0AS0IINA 95 SIMPIES.....eeiiiiiiiiiiiiiiie it eeee ettt mmen et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeas 56

Quadro 55 ¢ Indicadores estatisticos do desvio entre o pre¢co comoudss e 0 preco eficiente
0O gASOIEO SIMPIES.......eiiiiiiiiie e eeee et mmm et e e e e e et s e 58

Quadro 56 ¢ Indicadores estatisticos do desvio entre o preco destontos e o preco eficiente
da gasoling 95 SIMPIES ..o eeee e e e e 59

Quadro 57 ¢ Precos médios do gasoleo simples e diferenciais face acB?i@ente, por segmento
de oferta e periodo de analiSE............ooiviiiiii i e 65

Quadro 58 ¢ Precos médios da gasolina 95 simples e diferenciaisata&eco Eficiente, por
segmento de oferta e periodo de analiSe............ccceiviiiiicceeeiiiiin e 68

Quadro 59 ¢ Efeito estimado de uma variagéo de £10 cént.£otacdo internacional sobre uma
j dzt yGARFRS RS 02Y0dzadNOSL....AY.AOALLY.SHGS

Quadro 510¢ Sintese doprecos médios de venda com e sem impostos e do peso dos imgostos

gasolina 95 simples € gasOleo SIMPIES........coiii i iiceeeccee e 84
Quadro 61 ¢ Critériose parametros de avaliacdo do funcionamento do mercado dos combustiveis
(700 [0 V7T 1o 1RO 89
Quadro 62 ¢ Quotas do mercado grossigfa020; 2022; 2026.........cceuveeerreniiiiieeeeeiiiiaaaaeeeeea a1
Quadro 63 ¢ Evolucao do IHH e indice CR4 nos mercados grossistas de gasolinas ecgifeos
......................................................................................................................... 91
Quadro 64 ¢ Evolucao do IHH e do indice CR4 no mercado retalhista de combustiveis liquidos
(010 [0V, F= 14 o L PO SUPPRPUPPPN 93

Quadro 65 ¢ Indicadores estatisticos de disperséo referentes a componente de retalho, no gaséleo
SIMPIES, 2026......ceeiiieie e eeee e e ettt e e e e e ettt e e e e e e e e ata—————aaaaeaeanne a5

Vii

I RIj



ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

FORMAGCABEVOLUCADOSPRECOSOSCOMBUSTIVER®DOVIARIEMPORTUGATONTINENTAL

Quadro 66 ¢ Indicadores estatisticos de dispersao referentes a componente de retalho, na gasolina

95 SIMPIES, 2026...... e emn— e e s 95
Quadro 67 ¢ Correlacdo entre as cotagdes internacionais e os PVP médios antes de impostos
GaSOIE0 SIMPIES......coeeiiiiie e e e e —————— 98

Quadro 68 ¢ Correlacdo entre as cotacfes internacionais os PVP médios antes de impostos
GasoliNA 95 SIMPIES....cuiiiii e e e s e e e et ———— s 98

Quadro 69 ¢ Avaliacdo dos critérios de supervisdo do mercado dos combustiveis rodoviarios
SIMIPIES e 100

viii



ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

FORMAGCABEVOLUCADOSPRECOSOSCOMBUSTIVER®DOVIARIEMPORTUGATONTINENTAL

LISTA DE SIGLAS E ACRONIMOS

Sigla ou acr6nimo Designagéo

AdC
ADENE
API
ARA
AT
CIF
CLC
CNC
/ hi
CoCo
CoDo
CR
CR4
Ccv
CVPA
DGEG
DoDo
ECS
ENMC
ENSE
ERSE
EUR/USD
FAME
FCC
FOB
GPL
HAC
HVO
IC
IEA
IHH
INE
1095
1098
ISP
ISV
19]e8
IVA
LNEG
NATO
NWE

Autoridade da Concorréncia

Agéncia para a Energia

Interface de programagcéo de aplica¢d&gplication Programming Interfgce
Regido de AmesterdgRoterdd@Antuérpia

Autoridade Tributaria e Aduaneira

Custo, seguro e fret€pst, Insurance and Freight

Companhia Logistica de Combustiveis

Conselho Nacional para os Combustiveis

Diéxido de carbono

Posto detido e explorado pela compani@arfipany Owned, Company Operated
Posto detido pelaompanhia e explorado por revended@oMmpany Owned, Dealer Operated
Récio de concentragdo

Récio de concentragdo dos quatro maiores operadores

Coeficiente de variacéo

Coeficiente de variacgmraavaliacdo da diferenciacdo das ofertasierciaigcomponente de retalhp
DirecdeGeral de Energia e Geologia

Posto detido e explorado por revendedbeéler Owned, Dealer Operated
Entidade Coordenadora do Cumprimento dos Critérios de Sustentabilidade
EntidadeNacional para o Mercado de Combustiveis, E.P.E.

Entidade Nacional para o Setor Energético, E.P.E.

Entidade Reguladora dos Servigcos Energéticos

Taxa de cAmbio do euro face ao délar dos Estados Unidos

Esteres metilicos dicidos gordosHatty Acid Methyl Estérs

Craqueamento catalitico em leito fluidizaétu{d Catalytic Cracking

Livre a bordoRree on Boaid Termos Comerciais Internacion@meoterm)
Gases de petréleo liquefeitos

Robusto a heteroceticidade e a autocorrelac@dgteroskedasticity and Autocorrelation Consistent
Oleo vegetal hidrotrataddfydrotreated Vegetable @il

Introdug¢des a Consumo

Agéncia Internacional de Enerdigdrnational Energy Agency
indiceHerfindahiHirschman

Instituto Nacional de Estatistica

indice de octano 95

indice de octano 98

Imposto sobre os Produtos Petroliferos e Energéticos

Imposto sobre Veiculos

Imposto Unico de Circulagéo

Imposto sobre &/alor Acrescentado

Laboratdrio Nacional de Energia e Geologia, I.P.

Organizagéo do Tratado do Atlantico NoNerth Atlantic Treaty Organizatipn
Noroeste da Europ&Nprthwest Europe




ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

FORMAGCABEVOLUCADOSPRECOSOSCOMBUSTIVER®DOVIARIEMPORTUGATONTINENTAL

Sigla ou acr6nimo Designagéo

OECD
OPEP+
PAC
POL
PVP
RMSE
RON
RSSPN
RTP
SPN
TdB
UE27
UKC
ULSD
URP
WTI

Organizagéo para a Cooperacédesenvolvimento Econémico

Organizacéo dos Paises Exportadores de Petr6leo e paises produtores aliados
Posto de abastecimento de combustiveis

Produtos petroliferos, 6leos e lubrificant®g{foleum, Oils and Lubricants
Preco devenda ao publico

Raiz do erro quadratico médiRdot Mean Squared Eryor

indice de octano determinado pelo método ReseaRaséarch Octane Numper
Regulamento de Supervisédo do Sistema Petrolifero Nacional

Radio e Televiséo ®ortugal

Sistema Petrolifero Nacional

Titulo de Biocombustivel

Unido Europeia a 27 Estaddembros

Reino UnidqContinente United KingdomContinen}

Gasoleo com teor ultrabaixo de enxofddt(a-Low Sulphur Diedel

Unidade de Reservas Petroliferas

West Texas Intermediate

UNIDADES UTILIZADAS

Abreviatura Designagéo

bbl Barril

boe Barril equivalente de petrdlebdrrel of oil equivaleit
cént./l Céntimos por litro

EUR Euro

EURI/I Euros por litro

GJ Gigajoule

kbbl/cd Milhares de barris por dia de calendario

kt Milhares de toneladas

m3 Metro cubico

Mt/ano Milhdes de toneladas por ano

ppm Partes por milh&o

ppmS Partes por milh&o de enxofre

usD Ddlar dos Estados Unidos

USD/bbl Délares dog&stados Unidos por barril

USD/boe Délares dos Estados Unidos por barril equivalente de petréleo
USD/t Délares dos Estados Unidos por tonelada




ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

FORMAGCABEVOLUCADOSPRECOSOSCOMBUSTIVER®DOVIARIEMPORTUGATONTINENTAL

SUMARIO EXECUTIVO
OBJETO E AMBITO DO ESTUDO

O presente estudo analisa a formacao e a evolugdo dos precos da gasolina 95 simples e do gasdleo simples
em Portugal continental, no periodo compreendido entre 1 de janeiro de 2023 e jathd de 2026,
correspondendo a cerca de 43 meses de andlise, tendo sido elaborado pela ERSE no ambito das suas
competéncias de regulacdo e supervisdo econdémica do Sistema Petrolifero Nacional, em &esposta
solicitagaala Ministra do Ambiente e Energike, 15 de julho de 2026.

A solicitagdo ocorreu num periodo de elevada volatilidade dos mercados energéticos internacionais,
marcado pelo agravamento das tensdes geopoliticas no Médio Oriente e pelo aumento das cotagdes do
petréleo bruto e, sobretudo, doprodutos refinados, dos fretes maritimos e dos prémios de risco
associados ao transporte. Neste contexto, assumiu particular relevancia avaliar em que medida as
posteriores descidas dos referenciais internacionais foram repercutidas nos prec¢os praticRoosigal

e se existiram diferencgas significativas entre a velocidade de transmissao das subidas e das descidas.

O estudo procura, assim, identificar os principais fatores explicativos da evolugdo recente dos precos,
avaliar a forma como as varia¢des dostos internacionais sdo transmitidas ao mercado nacional e aferir

o funcionamento do mercado a luz dos critérios estabelecidos no Regulamento de Supervisao do Sistema
Petrolifero Nacional (RSSPN) da ERSE. A analise é realizada numa perspetiva agnegaatiodado

tendo por objeto a determinacdo dos custos, margens ou resultados econémicos de operadores

individualmente considerados.
CONTEXTO INTERNACIONAL E GEOPOLITICO

A evolucéo recente dos precos dos combustiveis deve ser interpretadzamiexto de crescente
exposicado do mercado europeu a choques geopoliticos, logisticos e de abastecimento. A guerra entre a
Russia e a Ucrania e o agravamento do conflito no Médio Oriente afetaram os mercados energéticos
através de canais distintos, condiando os fluxos de petréleo e de produtos refinados, a utilizagdo das

principais rotas maritimas e os custos associados ao transporte e ao seguro das cargas.

Estes efeitos ocorrem, simultaneamente, num contexto de transformacéo estrutural do setaralgicefi

europeu. A reducdo progressiva da capacidade de refinagdo e a consequente maior dependéncia de
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importacdes de produtos refinados aumentam a relevancia das condi¢es internacionais de oferta, dos
niveis de existéncias e da disponibilidade logistit@macao dos precos europeus. Em periodos de maior
perturbacédo, o desvio das rotas maritimas, a menor disponibilidade de navios e o aumento dos prémios de

seguro podem elevar significativamente o custo de coloca¢éo dos produtos nos mercados de destino.

Aexposicao a estes riscos ndao é homogénea entre Ediéelnbros, dependendo das respetivas fontes e

rotas de aprovisionamento. Portugal beneficiou, durante o periodo analisado, da diversificacdo das suas
origens de abastecimento, ndo tendo sido registaitascdes de rutura. Tal ndo elimina, contudo, a
exposicao do mercado nacional a evolugao dos prec¢os internacionais, aos custos logisticos e as condi¢des

de funcionamento dos mercados europeus de produtos refinados.

Este enquadramento assume particular vélgcia numa economia em que os combustiveis rodoviarios
continuam a desempenhar um papel significativo na mobilidade das familias e das empresas e no
funcionamento das cadeias de abastecimento. A transicdo energética devera reduzir progressivamente
esta dgendéncia, mas introduz também novas cadeias de valor, componentes de custo e desafios
concorrenciais. A transformacgéo do setor ndo reduz, por isso, a importancia da supervisdo econémica,
antes reforgando a necessidade de instrumentos capazes de acomparghagalidade progressivamente

mais complexa.
FORMAGAO E EVOLUGAO DOS PREGOS NO MERCADO NACIONAL

A formacgéo do preco final dos combustiveis resulta da conjugacéo de varias componentes. Ao custo de
aprovisionamento, determinado sobretudo pelas cota¢cdesnationais dos produtos refinados, pelos

fretes maritimos e pela taxa de cambio, acrescem o0s custos associados a incorporacao de biocombustiveis,
a logistica, a distribuicdo e a comercializacdo, bem como a componente fiscal. Estas componentes nao
evoluem da mesma forma, sendo as variagbes dos precos sobretudo determinadas pelos custos
internacionais de aprovisionamento, enquanto as restantes tendem a apresentar uma evolucdo mais

gradual.

A analise realizada evidencia que a evolucao dos precos em Pafletial em larga medida, as cotacdes
internacionais da gasolina e do gaséleo ja refinados. Embora o Brent constitua uma referéncia relevante
para o mercado petrolifero, ndo permite, por si sO, explicar a evolugéo dos pregos destes combustiveis. As

cotacdes dos produtos refinados incorporam, além do custo da magtériaa, as condi¢cdes especificas de
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oferta e procura, a disponibilidade das refinarias, os niveis de existéncias, os fluxos comerciais e 0s riscos
geopoliticos e logisticos, podendo, por issoesgntar trajetérias distintas entre si e face ao petroleo

bruto.

A existéncia de capacidade de refinacdo nacional ndo isola Portugal destas condi¢cdes. Os combustiveis sac
transacionados num mercado aberto, no qual a producdo nacional concorre com igkerrde
importacdo e pode igualmente ser destinada a exportacdo, pelo gue o seu valor econémico se encontra
relacionado conos referenciais internacionais e com o custo de colocagéo de produtos equivalentes no
mercado nacional. As condicbes econdmicaseflnacdo encontrarse ja refletidas nas cotagcbes dos
produtos refinados, pelo que as margens de refinacdo ndo constituem uma parcela auténoma
acrescentada ao preco final, nem correspondem ao lucro das refinarias ou as margens comerciais das

restantes ativdades da cadeia de valor.

No mercado nacional, a evolucdo do Preco Eficiente daER&tencial que estima 0s custos e margens
representativos da disponibilizagdo dos combustiveis num mercado funcional e concarrenaiaincia

gue os precos praticadacompanharam, de forma consistente, os mercados internacionais e as restantes
componentes de custo. Durante o periodo de maior tensdo, em marcgo e abril de 2026, o Preco Eficiente
aumentou mais rapidamente do que os precgos de portico, particularmentasudeg, refletindo um
ajustamento mais gradual dos pregos praticados pelos operadores. Este afastamento-seeduziu

significativamente nas semanas seguintes, a medida que 0s custos internacionais estabilizaram.

Os pregcos ndo sdo, contudo, uniformes entreradores, refletindo diferencas nas condigbes de
aprovisionamento e logistica, nas caracteristicas das redes e nas estratégias comerciais. No periodo
analisado, as companhias petroliferas apresentaram, em média, precos anunciados superiores aos dos

operadaeslow-coste dos hipermercados, mantende esta diferenciacdo durante a fase de maior tenséo.

O preco anunciado também néo traduz necessariamente o valor efetivamente suportado pelo consumidor,
dada a relevancia dos descontos. O Pregco com Descontosvesatabaixo do Prego Eficiente ao longo
de todo o periodo analisado, incluindo durante a fase de maior tensdo dos mercados, evidenciando a

relevancia destes mecanismos na determinacdo do preco efetivamente pago.
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TRANSMISSAO DAS VARIACOES DOS CUSNASIINERS EFEITGROCKETS ANEATHERS

Um dos objetivos centrais do estudo consistiu em avaliar a rapidez e a intensidade com que as variacdes
das cotacdes internacionais sao repercutidas nos precos nacionais e, em particular, testar a existéncia do
denominado efeitdkockets and Feathersisto €, se as subidas sdo transmitidas de forma mais rapida ou

intensa do que descidas de igual magnitude.

Os resultados evidenciam uma forte relacdo entre os mercados internacionais e 0s precos hacionais.
Embora os operadores sejam livres de fixar os segeprnao estejam obrigados a alter& num dia
especifico, observse uma pratica generalizada de revisdo semanal, habitualmente no inicio da semana. A
andlise mostra que, logo a segu#daa, se encontravam refletidos entre 96% e 97% do ajustamento
estimado para o final dessa semana, tanto nas subidas como nas descidas. Tal ndo significa que o efeito
integral de uma variagdo das cotacfes se esgote nesse momento, podendo parte do ajustamento

prolongarse pelas semanas seguintes.

A analise econométrica ieenciou que, para a gasolina 95 simples, ndo foram identificadas diferengas
estatisticamente significativas entre a transmissdo das subidas e das descidas. No gaséleo simples,
observouse uma diferencga inicial de reduzida magnitude econémica: num abastécide referéncia de

50 euros, corresponde a cerca de 22 céntimos na primeira serdarfan de quatro semanagsta

diferencadeixa de ser estatisticamente demonstravel.

Os resultados nao corroboram, assim, a existéncia de um Rfmteets and Feathgusrsistente: subidas
e descidas comecam a ser repercutidas no mesmo periodo, embora no gasoéleo a descida estimada seja

inicialmente um pouco menos intensa.
HSCALIDADE E COMPARAGAO EUROPEIA

A fiscalidade desempenha um papel relevante na evolucéo dofpraicsuportado pelos consumidores e

deve ser distinguida dos custos econémicos de aprovisionamento e comercializacao.

Em 2026, o0 mecanismo temporario de ajustamento do ISP atenuou parte do aumento dos precos finais
durante o periodo de maior tensdo dosnsedos. A posterior recomposi¢ao deste imposto moderou, por

sua vez, a intensidade das descidas sentidas pelos consumidores. A evolucdo do preco final deve, por isso
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ser interpretada a luz da conjugacao entre a evolucdo dos custos econémicos e as degslitisa

fiscal.

Esta distincdo assume particular relevancia na comparacdo internacional. O estudo apresenta uma
comparacao dos precos com os diversos Estisldmsbros e revela que em Portugal os precos, com e sem
impostos, tiveram uma evolucao alinkacbm a média da Unido Europeia e da Zona Euro, entre 0 1.°e 0
2.° trimestre de 2026Em Portugal em linha com a generalidade dos paisedmiao Europeia da Zona

Eurqg a carga fiscal no periodo em anaftisntevese constante em euros por litro

O caso de Espanha é particularmente relevante considerando a proximidade geogréafica: no segundo
trimestre de 2026, Portugal apresentou, tanto na gasolina como no gapéeos antes de impostos

inferiores aos espanhois, mas precos finais superiores.

Esta diferenca evidencia o peso da fiscalidade na posi¢do relativa dos dois paises, tendo as medidas
temporarias de reducao da tributacdo adotadas em Espanha contribu&dageatuar, naquele periodo,

um diferencial fiscal ja anteriormente existente.
AVALIAGAO DO FUNCIONAMENTO DO MERCADO

A avaliagdo do funcionamento do mercado foi realizada numa perspetiva abrangente, considerando os
guatro critérios regulamentares defioisl pela ERSE: concentragdo grossista, concentragdo retalhista,

diversidade das ofertas comerciais e relagdo entre 0s pre¢os nacionais e as cotagdes internacionais.

O mercado grossista apresentou niveis elevados de concentracdo, dimensdo que justifica um
acompanhamento continuado, enquanto 0s restantes critérios apresentaram resultados compativeis com

0s parametros regulamentares estabelecidos para mercados funcionais e concorrenciais.

Apesar da intensidade dos choques internacionais e da elevada edlatiliservada em 2026, ndo foram

identificadas alteragdes relevantes nos padrdes de funcionamento do mercado face aos anos anteriores.
TRANSPARENCRUPERVISAO E MEDIDAS PROPOSTAS

A crescente complexidade e transformacao do setor reforciamp@rtancia de prosseguir a atuagado que

a ERSE tem vindo a desenvolver nos dominios da transparéncia, da prestacao de informacao, da literacia
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Y

dos consumidores e da supervisdo econdmica, adaptando os respetivos instrumentos a evolugdo do

mercado.

A ERSE denvolve ja diversas iniciativas neste dominio, designadamente a divulgacdo serRaaab do

Eficientee da respetiva decomposicaoComparador de Precos de Combustiveis e Gas Engareafado

producdo de diversos contetdos de literacia energética. A estas iniciativas acrescem novos instrumentos
em preparacdo, como uma aplicacadvel dedicada aos combustiveis e 0 Comparador da Mobilidade,
procurando aproximar a informacgéao regulatéria das decisdes quotidianas dos consumidores e refor¢ar a

transparéncia do mercado.
O estudo identifica, adicionalmente, um conjunto de medidas dessradprofundar esta atuacao:

w Em primeiro lugar, prop8ge uma maior harmonizagdo dos referenciais publicos utilizados na
andlise dos precos dos combustiveis, designadamente entre o Preco Eficiente divulgado pela ERSE
e o Preco de Referéncia publicadoapENSE, reduzindo o risco de interpretacdes divergentes

sobre a evolugdo do mercado.

w Em segundo lugar, considesa oportuno reavaliar periodicamente, em articulagdo com a DGEG,
a metodologia utilizada na determinagédo do Pregco com Descontos, designasauemntio ao
universo de descontos considerado e as quantidades utilizadas na respetiva ponderacgéo,
incluindo o seu periodo de referéncia, de modo a assegurar que o indicador continua a refletir

adequadamente a evolucao das praticas comerciais e dos pagréeasumo.

w No dominio dos biocombustiveis, propgie a definicdo clara e atempada das metas de
incorporacéo, por forma a assegurar condicdes concorrenciais equilibradas entre operadores e
reduzir a incerteza para produtores e investidores. Um enquadtamestavel permitira
igualmente valorizar 0 seu contributo para a descarbonizagdo, a diversificagdo das fontes

energéticas, a reducao da dependéncia externa e a economia circular.

w No dominio da supervisao econémica, propé® alargamento das competérecgancionatorias
da ERSE ao Sistema Petrolifero Nacional, relativamente as obrigac6es abrangidas pela sua
regulagdo e supervisdo economica. Pretesele deste modo, reforcar a efetividade dos
instrumentos de supervisdo e assegurar uma prote¢cdo harmonidaslaconsumidores,

independentemente do vetor energético utilizado.
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w Por dltimo, caso persistam perturbacées excecionais nos mercados internacionais, podera ser
equacionada a adocdo de medidas temporérias de apoio, direcionadas para segmentos
especificos, di@gnadamente o transporte rodoviario profissional, atendendo ao seu papel no
funcionamento das cadeias de abastecimento, na distribuicdo de bens e no transporte de

passageiros.
AVALIAGAO GLOBAL

A andlise realizada evidencia que a evolucdo dos precosaiaciftetiu, em larga medida, a evolug¢édo dos
custos internacionais de aprovisionamento, em particular das cota¢des da gasolina e do gaséleo refinados,
néo tendo sido identificados desvios persistentes ou alteragdes nos padrdes de funcionamento do mercado

gue indiciem disfunc¢des relevantes na formagao dos precos.

Por outro lado, ndo foi identificada evidéncia persistente de que os operadores repercutam com maior
celeridade as subidas das cotacfes internacionais do que as respetivas descidas. Na gasfina, na
identificada evidéncia estatistica deste fendmeno; no gasoleo, obsssvapenas uma diferenca inicial,

de reduzida magnitude econémica e limitada as primeiras semanas de ajustamento dos precos.

A avaliacdo do funcionamento do mercado confirma sadk concentracdo do segmento grossista,
circunstancia que justifica a continuacdo do seu acompanhamento. Contudo, a analise ndo evidenciou o
incumprimento cumulativo dos quatro critérios definidos regulamentarmente pela ERSE, que consideram,
ainda, a corentracdo no mercado retalhista, a diversidade das ofertas comerciais e a relagdo entre os

pre¢os nacionais e as cotagdes internacionais.

Em face dos resultados obtidos, ndo foram identificados fundamentos que justifiquem a fixacdo de

margens maximas na cencializagdo de combustiveis.
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1 ENQUADRAMENTO

Por oficio recebido em 15 de julho de 20@8,ref.2 RTecnicos/20263045) o Gabinete da Ministra do
Ambiente e Energia solicitou & Entidade Reguladora dos Servigos Energéticos (ERSE) a elaboragéo de ur
estudo aprofundado sobre a formacéo e a evolucdo dos pre¢os dos combustiveis rodoviarios em Portugal,

em particular dayasolina®5 simples do gasdleo simples

A solicitacdo surge num periodo de elevada volatilidade dos mercados energéticos internacionais. Na
sequéncia do aumento acentuado das cota¢cbes do petréleo bruto e, sobretudo, dos produtos refinados,
dos fretes maritimos dos prémios de risco associados ao agravamento do conflito no Médio Oriente,
surgiram duvidas quanto a intensidade e a velocidade com que as posteriores descidas dos pregos
internacionais se repercutiram nos precos de venda ao publico praticados em IPbeogeomo quanto

a eventual existéncia de assimetrias entre a transmissdo das subidas e das descidas.

Neste contexto, o estudo tem como objetivo principal avaliar em que medida os precos nacionais da
gasolina 95 simplege do gasoleo simples acompanharam a evolucdo dos respetivos referenciais

internacionais. Em particular, pretende

i.  Explicar, em linguage acessivel, o processo de formacao dos precos de venda ao publico e o peso

relativo das suas principais componentes;

ii. Comparar a evolugdo das cotacdes internacionais do petréleo bruto e dos produtos refinados, dos

custos de transporte e do Preco Eficiecden os precos médios praticados no mercado nacional;

iii.  Quantificar a intensidade, a velocidade e o desfasamento temporal da transmissdo das variacdes

internacionais aos precos nacionais;

iv. Testar a existéncia de eventuais assimetrias entre a repercussao hidasse das descidas,

frequentemente designada®io fendmenode «rockets and feathers

v.  Quantificar e caracterizar os desvios do Preco de Portico e do Preco com Descontos relativamente

ao Preco Eficiente, distinguindo entre os principais segmentos dadoerc

vi.  Avaliar o funcionamento do mercado a luz dos critérios e parametros da metodologia de supervisao

da ERSE;

vii.  Apresentar medidas e recomendacdes destinadas a reforgar a transparéncia, a informacéo aos

consumidores, a comparabilidade das ofertas e o acohgmaento institucional do mercado.
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O presente estudo insets® nas atribuicées de regulacéo e supervisdo econémica conferidas a ERSE pelos
respetivosEstatuts, designadamente no dominio da monitorizacéo do funcionamento do mercado dos

combustiveis, da protecéo dos consumidores e da prestacdo de informacgédo ao toverno
1.1  AMBITO E DELIMITAGAO DO ESTUDO

O presenteestudo incide sobre gasolina 95 simples o gas6leo simples rodoviario comercializados em

Portugal continentaf.

A andlise principal abrange o periodo compreendido entre 1 de janeiro de Z28eejulho de 2026,
correspondendo a cerca d8meses. Sempre que a disponibilidade e a consistdosidados o permitam,
sdo utilizadas séries mais extensas para contextualizar episddios anteriores de volatilidade e testar a

robustez dos resultados.

Os indicadores de preco séo utilizados com fungdes analiticas complemedé&stesandese trés

conceits distintos

1 O Preco Eficientecalculado pela ER8&Bs termos ddRegulamento de Supervisdo 8stema
Petrolifero Nacionapermite avaliar os custos de referéncia e as condi¢fes de funcionamento do

mercado;

1 OPreco de Pérticaeportado pelos operadores no Balcdo Unico da Eneegimjte acompanhar

a evolucgéo das ofertas comerciais de base; e

1 OPreco com Descontpgublicadopela DGEGermite acompanhar galor médio efetivamente

pago pelos consumidores.

1 Aprovados pelo Decretbei n.° 97/2002, de 12 de abril, na redacao atual

2Nos termos do artigo 16.° degusEstatutos, compete a ERSE pronurstara pedido do Governsgbre iniciativas legislativas
e outras matérias respeitantes aos setores regulados, exercendo estas competéncias com independéncia organica, funcional e
técnica.

3 Ndo séo abrangidos os combustiveis aditivados, o Gas de Petréleo Liquefeito AkotdiPs combustiveis destinados a
utilizagBes especiais ou outros produtos petroliferos.

4 As Regides Autonomas dos Acores e da Madeira ndo séo integradas na analise, atendendo as especificidades dos respetivos
regimes de precos, fiscalidade e aprovisinanto.
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Os resultados sao, por isso, apresentados separadamente para os dois indicadores de mercado, evitando
que conclusdes relativas aos precos ramados antes de desconto@reco de Porticosejam

indevidamente projetadas sobre os prec¢os efetivamente p@yeso com Descontos)

De igual modo, a analise distingue 0s prec¢os antes e apds impostos. Os precos antes de impostos permitem
isolar a evolugiidas componentes de mercado e 0 comportamento da cadeia de valor, enquanto 0s precos
apos impostos traduzem o custo final suportado pelos consumidores, incorporando também os efeitos das
decisbes de politica fiscal. Esta distin¢éo evita que variaco#ameside alteracdes do Imposto sobre os
Produtos Petroliferos e Energéticos (ISP), do adicionamento sobre as emissdgsdedCIVA sejam

atribuidas ao comportamento dos operadores.

A andlise assenta em informacao produzida ou divulgada pela EREERGRle pel&ntidade Nacional

para o Setor Energético, E.P.E. (EN®E)plementada por dados de mercadoS#&P Global Commodity
Insights(Plattg e daArgus Mediapelas taxas de cambio de referéncia do Banco Central Europeu e pela
legislacdo fiscal plibada no Diario da Republica. Para a caracterizagdo da componente de
biocombustiveis, sdo igualmente considerados os Boletins Estatisticos Trimestrais publicados pelo
Laboratério Nacional de Energia e Geologia, I.P. (LNEG), no exercicio das funcOedadie Ent
Coordenadora do Cumprimento dos Critérios de Sustentabilidade (ECS), e a informacgdo divulgada pela
ENSE sobre a incorporacéo fisica de biocombustiveis nos combustiveis fésseis. A comparagdo europeie
recorre, designadamente, ateekly Oil Bulletida Comissdo Europeia e a informagéo estatistica do

Eurostat

Importa ainda referir que o estudo utiliza exclusivamente a informacédo que integra o ambito das
competéncias de supervisdo da ERSE e das obrigacdes legais de reporte aplicaveis aos operadores. Na
recorre, por conseguinte, a informacao contabilistica individual ou a outros elementos comercialmente

confidenciais que ndo estejam legalmente disponiveis para efeitos de supervisao.

O presente estudo complementa a atividade regular de supervisdo destaypaia ERSE. Nao substitui

as competéncias de fiscalizacdo material atribuidas a ENSE, nem interfere com as competéncias da
Autoridade da Concorréncia em matéria de préticas restritivas da concorréncia, incidindo exclusivamente
sobre a andlise econémica formacdo dos pregos e do funcionamento do mercado dos combustiveis

rodoviarios.
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2 ENQUADRAMENTEGAE REGWATORIO

O DecreteLei n.°31/2006 de 15 de fevemiro, na redacao atual, estabelece os principios gerais de
organizacao e funcionamento do SPN e determina, no artigo 10.°, que os pre¢os dos produtos petroliferos
sdo praticados em regime de precos livres. A supervisdo da ERSE assume, assim, natureza
predaminantementeex post, assentena recolha e tratamento de informacéo, na monitorizacdo do
mercado e na comparacdo dos precos praticados com custos de referéncia e margens comerciais
representativas de um mercado funcional e concorrencial. Este modelo ersentomcretizado no
Regularento de Supervisdo dd*y aprovado pelo Regulamento 1.284/2022 de 21 de dezembro, que

prevé igualmente a avaliacdo da concentragdo dos mercados, da difereneiagierths e da resposta

dos PVP as cotagfes internacionais.

Sem prejuizo do regime de precos livres, o artigo 8.° do Ddogetn® 31/2006 admite, excecionalmente

e por razdes de interesse publico, a fixacdo temporaria de margens maximas nas componesrtsais

do preco dos combustiveis simples, por portaria do Governo, sob proposta da ERSE e ouvida a AdC. Umr
desvio positivo face ao Preco Eficiente ndo determina, por si sO, essa intervengdo, que exige uma avaliagéo

global, fundamentada e proporciorts condi¢cdes econdémicas e concorrenciais do mercado.
2.1 DIPLOMAS LEGAIS

OsEstatutos da ERS&provados pelo Decreteei n.° 97/2002, de 12 de abril, na redagfagal, atribuem

a ERSE aregulacao e supervisdo dos setores dos combustiveis derivados do petréleo e dos biocombustiveis
No ambito do SPN, estas atribuicdes abrangem, designadamente, a monitorizagéo do funcionamento dos
mercados e da logistica, o0 acompamento das condicbes de aprovisionamento, a protecao dos

consumidores e a prestacao de informacao sobre o setor.

Organizacao e funcionamento do SPMcretelLei n.° 31/2006

O quadro setorial de base enconfi@ estabelecido no Decrel@i n.°31/2006 de 15 de fevereiro, na

redacdo atual. Este diploma organiza as atividades que integram @ i8fhacdo, armazenamento,

5 Qupervisdoex post acompanhamento e avaliagdo do mercado depois de os precos terem sido definidos e praticados pelos
operadores. A ERSE néo aprova nem fixa previamente esses prec¢os; analisa a sua evolu¢éms compafarenciais de custo
e avalia o funcionamento do mercado com base em critérios previamente estabelecidos


https://diariodarepublica.pt/dr/legislacao-consolidada/decreto-lei/2006-70958790
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/regulamento/1184-2022-205049977
https://diariodarepublica.pt/dr/legislacao-consolidada/decreto-lei/2002-122476958
https://diariodarepublica.pt/dr/legislacao-consolidada/decreto-lei/2006-70958790
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transporte, distribuicdo e comercializa e sujeita 0 seu exercicio aos principios da concorréncia, da

transparéncia, da ndo discriminacdo, da prote¢cdo dos consumidores e da seguranca do abastecimento.

Nos termos daqguele diploma, os precos dos produtos petroliferos séo liviemente fixad@ppeddores,
de acordo com as respetivas estratégias comerciais e as condi¢cdes de mercado. A liberdade de formacao
dos precos nédo afasta, contudo, o cumprimento das regras da concorréncia, das obrigacfes legais de

informacéo e reporte e da supervisdo edmica exercida pela ERSE.

O DecreteLei n.° 31/2006 atribui igualmente & ERSE competéncias em matéria de transparéncia e
supervisdo econdmica do mercado, designadamente através da recolha e divulgacao de informacéo sobre

precos, da monitorizacéo do fung@mento do mercado e da protecdo dos consumidores.

Embora o regime assente na liberdade de formacgédo dos precos, o artigo 8.° do-Deicret31/2006

prevé, a titulo excecional, a possibilidade de fixacdo temporéaria de margens maximas de condercializag
dos combustiveis simples, mediante portaria do membro do Governo responsavel pela area da energia,
sob proposta fundamentada da ERSE e ouviddCa Bsta possibilidade constitui um mecanismo de
natureza excecional, dependente de uma avaliagdo globabddg;des econdmicas e concorrenciais do

mercado.

O quadro institucional distribui ainda competéncias por outras entidades. A ENSE compete,
designadamente, a fiscalizagdo do cumprimento dos deveres legalmente impostos aos operadores do SPN,
incluindo determinadas obrigacdes de reporte, sem prejuizo das competénciagditbeia e supervisdo

da ERSE a AdCcabe a aplicagdo das regras relativas as praticas restritivas da concorréncia e ao controlo

das operacdes de concentracdo
2.2 REGULAMENTO [SHBPERVISAO [ASTEMAPETROLIFER{ACIONAL

As competéncias de supervisdo econdémica atribuidas a ERSE foram concretizadas &egudandento

de Supervisdo ddP8l, em vigor desde 1 de janeiro de 2023.

6 Introduzidapela Lei n.69-A/2021, de 21de outubro.
7 Aprovado peldregulamento n.2184/2022 de 21 de dezembro


https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/lei/69-a-2021-173166329
https://files.diariodarepublica.pt/2s/2022/12/244000000/0011100135.pdf
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Este Regulamento estabelece o0 modelo de supervisdo econdémica do setor, dafininetmdologias de
construcao dos custos de referéncia e dos precos eficiergesitérios de avaliacdo do funcionamento do
mercado, as obrigacGes de prestacdo de informal#o operadores e 0s mecanismos de divulgacao

publica da informacéo.

Neste contexto, a ERSE desenvolveu uma metodologia de supervisdo assente em critérios quantitativos e
indicadores objetivos, bem como na definicdo de precos e margens de referénciabaseadtudos de
benchmarkingnternacionais e em plataformas internacionais de precos de reconhecida credibilidade,

como aArgus Media aPlatts.

Neste dominio, a transparéncia assume especial importancia enquanto instrumento de previsibilidade
regulatéia, confianga dos agentes econémicos e discusséo informada sobre modelos de formacéo de

precos, referenciais de custo e margens comerciais.

A elaboracdo do Regulamento foi precedidaCdssulta Publica n.° 10@romovida pela ERSE entre

fevereiro e maio de 2022. Neste processo participaram operadores econdmicos, associagfes empresariais,
associacdes de consumidores, entidades publicas e o Conselho para os Combustivess ctentributos
recebidos sido objeto de apreciacdo no respetivo Relatorio da Consulta Publica e considerados na verséo
final do Regulamento. Este processo participado contribuiu para reforcar a transparéncia, a robustez

técnica e a previsibilidade doondtelo de supervisédo adotado.

Na sequéncia da aprovagdo do Regulamento, a ERSE aprovou igualDeatyan.c 11/2023 que

concretiza a parametrizacdo dos critérios de supervisdo previstos no Regulamento, assegurando a

aplicagdo uniforme da metodologia de monitorizagéo do mercado.

O modelo de supervisdo adotado assenta numa ldgica predominanteragnpmst baseada em
indicadores objetivos e em custos de referéncia previamente definidos. A avaliagdo do funcionamento do
mercado nédo resulta da observacao isolada de um desvio entre os precos praticados e o Preco Eficiente,
exigindo antes uma apreciacao integrada das difesecomponentes da cadeia de valor, da persisténcia

e dimensao dos desvios observados e das condi¢cdes concorrenciais do mercado.

Em particular, o Regulamento prevé a divulgacdo semanal, pela ERSE, do Preco Eficiente e da respetive
decomposicgéo pelas pripais componentes, bem como a comparagdo com 0s precos de portico e com 0s

precos com descontos. Estes instrumentos constituem a base metodologica das analises desenvolvidas ao


https://www.erse.pt/atividade/consultas-publicas/consulta-publica-106/
https://files.diariodarepublica.pt/2s/2023/07/138000000/0006700070.pdf
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longo do presente relatéridbem comona informacgado publicamente disponibiliaagela ERSE na sua
pagina da internet institucional (e.g., relatérios semanais de supervisdo de®pmpoparador do

mercado de combustiveis e GPL

O presente estudo foi elaborado no ambito deste modelo de supervisdo econdémica, aplicando Gs critério
metodologias e referenciais previamente definidos no Regulamento de Supervisahbl Ae conclusdes
apresentadas assentam, assim, num quadro juridico e metodoldgico previamente estabelecido, aplicavel
de forma uniforme a todos os operadores e indep@etelelas circunstancias especificas que motivaram a

realizacdo do presente estudo.

8 Disponivel emhttps://www.erse.pt/combustiveig-gpl/supervisaalo-mercado/supervisadosprecosde-combustiveis/

9 Disponivel emhttps://www.erse.pt/combustiveig-gpl/o-setor/



https://www.erse.pt/combustiveis-e-gpl/supervisao-do-mercado/supervisao-dos-precos-de-combustiveis/
https://www.erse.pt/combustiveis-e-gpl/o-setor/
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3 CADEIA DEALORDOS COMBUSTIVEIS RODOVIARIOS EM PORTUGAL

Para compreender a formacao dos precos da gasolina e do gaséleo é necessario acompanhar o percurso
fisico e comeral dos combustiveis até ao consumidor final. O preco apresentado num posto de

abastecimentoeflete os custos incorrid@® longo dacadeia de valor.

Neste percurso, os fluxos fisicos e comerciais nem sempre coincidem: o produto pode mudar de
proprietdriosem mudar de instalagdo, assim como um mesmo operador pode estar presente em varias
etapas da cadeia ou recorrer a infraestruturas e servicos pertencentes a ter€Ceidesuma destas

atividades envolve custos, riscosomdicdes de mercado proprios.

O peco de venda ao publico néo resulta, por isso, de uma transformacao direta e imediata do preco do
petroleo bruto. Resulta da conjugagéo das condi¢cbes econdémicas verificadas em diferentes mercados e

momentos

A cadeia de valor dos combustiveis rodoviagasle ser organizada em quatro grandes etapas:
aprovisionamento, refinacéo, logisteeomercializagéfou retalho) Esta Ultima compreende a venda por

grosso e a venda a retalho nos postos de abastecimento.

AFigura3-1 apresenta de forma esquematica as principais atividades e osdusxastegram a cadeia de
valor, sendo importante notar que esta organizag#o significa que todos os combustiveis

comercalizados em Portugal sigam exatamente 0 mesmo percurso.
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Figura3-1 ¢ Cadeia de valor dos combustiveis rodoviarios em Portugal
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Fonte ERSE

3.1 APROVISIONAMENTO

O aprovisionamentado mercado nacional pode ser ligado por duas vias principa{$através da
importacéo de petréleo bruto, posteriormente transformaeio territério nacionalna refinariade Sines

ou (i) mediante a importagdo direta de gasolina e gasoleo ja refinados. Estadoiakernativasu
complementares, podendo a importancia relativa de cada uma variar em fung&o da disponibilidade da
refinaria, dos precos internaciondis petroleo bruto e/ou dos produtos refinades cada momentodos

custos de transporte e dasopriasnecessidades doencado nacional.

Atendendo a quePortugal ndo dispbe de producdo de petréleo br@ocontrase dependente do
aprovisionamento externo. A primeira etapa da cadeia oc@ssim,nos mercados internacionais e
compreende a aquisi¢do e o transpont@ritimo de petréleo bruto ou de produtos ja refinados. Esta
dependéncia externa expde o mercado nacional as cotacdes internacionais, a taxa de cambio entre o euro

e o dolar, aos fretes, aos seguros e aos riscos associados as rotas e as condicéesrtie transp
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Caixa X Estrutura de importacéo de petréleo bruto

Em 2023, Portugal importou cerca de 9,4 milhdes de toneladas de petrdleo bruto. Este volume aumentou 12,0¢
2024, para 10,5 milhdes de toneladas, e diminuiu 17,3% em 2025, para 8,7 milhdesad@soAereducéo observada

em 2025 coincidiu com a paragem programada de grande dimenséo da refinaria de Sines durante o dltimo trim
Entre janeiro e maio de 2026, as importacdes totalizaram aproximadamente 4,0 milhdes de toneladas, menos
do queno periodo homdlogo de 2025. Estas variagdes refletem sobretudo o funcionamento e o aprovisionament
refinaria, ndo devendo ser interpretadas como alteragdes equivalentesisonco nacional de combustiveis.

Figura3-2 ¢ Importag¢des de petréleo bruto por pais de origem

2023 2024 2025 2026*

Noruega 2417 576
Repiiblicado Congo  4gg¢ 1232
Gana 378,17 1247 252€
Libia 94,7

Unidade: milhares de toneladas

Nota:Os valores relativos a 2026* abrangem apenas o periodo de janeiro a maio.
Fonte DGEGValores de importacéo de petroleo bruto por origBratamento: ERSE

O Brasil constituiu a principal origem do petrdbeato importado ao longo de todo o periodo, representando cerca
de 43% do total em 2023, 44% em 2024 e 2025 e 54% entre janeiro e maio de 2026. A Argélia ocupou a se
posicao nos trés anos completos, seguisepcom pesos variaveis, a Nigéria, o &g e os Estados Unidos. As
restantes origeng designadamente Angola, Gana, Noruega, Republica do Congo, Libia € &ale&entam uma
presencga mais irregular, evidenciando a adaptagdo da carteira de aprovisionamento as condi¢cdes de mercad
necesidades de processamento da refinaria.

O aprovisionamento nacional ndo se esgota na importagamatériaprima para refinagddPortugal

importa igualmente produtos petroliferos ja refinados, quer para complementar a produ¢ao nacional, quer

paraajustar a oferta a composicao e a localizacdo da procura interna. Estes fluxos permitem responder a

desequilibrios entre o perfil de produgéo da refinaria de Sines e as necessidades de consumo, bem como a

periodos de menor disponibilidade do aparelhonefor ¢ decorrentes, por exemplo, de paragens para

manutencao, contribuindo para a flexibilidade e a seguranga do abastecimento do SPN.

10
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Caixa 2 Estrutura de importacio de produtos refinados

Enguanto aprovisionamento de crudgeencontra concentradomBrasil, as importagdes de refinados apresentam
uma forte integracéo ibérica, com Espanha a representar 56,7% do total em 2024. As restantes origens
frequentemente associadas a produtos especificos: Kuwait, Coreia do Sul, China e Arabia Setjdiataog
Unidos e México no coque; Argélia no fueldleo.

Figura3-3 ¢ Importa¢des de produtos petroliferos refinados por pais de origem

Mais de 1 milhdo de toneladas

50 mil a 100 mil toneladas

10 mil a 50 mil toneladas [
(¢

Menos de 10 mil toneladas Vi,

Nota:Os valores relativos a 2024* s&o provisorios.
Fonte DGEGImportagdes/Exportacdes de petroleo e derivabiedamento: ERSE

OAnexo Aapresenta a desagregacéo das quantidades importadas por pais de origem e uma analise complemen
diversidade geogréfica das importagdes.

3.2 REFINACAO

A refinacdo corresponde ao processo industrial de transformacdo do petroleo bruto em produtos
petroliferos. Em Portugal, desde o encerramento da refinaria de Matosinhos, em abril de 2021, a atividade
de refinacdo em Portugal enconssa concentrada na refinaria de Sines, detida e operada pela Petrogal.

Nesta instalacdo, o petroleo bruto e outras matépiasias sdo submetidos a processos de separacgéo,

11


https://www.dgeg.gov.pt/pt/estatistica/energia/petroleo-e-derivados/importacoes-exportacoes/

ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

FORMAGCABEVOLUCADOSPRECOSOSCOMBUSTIVER®DOVIARIEMPORTUGATONTINENTAL

conversao e tratamento, dos quais resultam, entre outros produtos, gasoéleo, gasolina, combustivel para

aviacao, fueléledGPle nafta.

Em termos de configuracdo, Sines é uma refinaria convencional compléa@da de unidades de
convers&o, ndo se limitando a destilacio do petréleo bruto. As unidades de destilacdo atmosférica e de
vacuo associaree unidades de craqueamento catalitico em leito fluidizado (FCC), hidrocragueamento e
visbreakinggue permitem procesar uma gama alargada de petréleos brutos e converter parte das fracées
mais pesadas em produtos leves e médios, designadamente gasolina e gaséleo. Esta configuragéo confere
a instalacao flexibilidade na selecdo das mat@riasas e no ajustamento do p#érfle producdo as

condigbes do mercado

A refinaria de Sines ndo apresenta, no contexto europeu, uma capacidade particularmente reduzida; a
especificidade do sistema portugués decorre, sobretudo, da concentracdo de toda a capacidade nacional
de refinagdo nm Unico complexo industrial. A capacidade instalada ndo corresponde, contudo, ao volume

efetivamente processado, o qual depende, designadamente, da disponibilidade operacional das unidades,

das paragens para manutencéo, das matéganas utilizadas e dacondicées de mercado.

Caixa 3 Atividade de refinagdo na UE

No final de 2025, considerando apenas as refinarias convencionais em operag2d, didpinha de 67 refinarias, co
uma capacidade priénia conjunta de cerca de 588,0 ndiéis detoneladas por ano. A capacidade de refinacéo no mert
nacional ascendeu, no final de 2025, a 11,9 milh8es de toneladas por ano, o que equivale a cerca de 2,0% da
europeia, colocando Portugal na 11.2 posicao entre os Eskdelodros. A capacidie de Sines foi superior a média
refinaria na UR7, de aproximadamente 8,8 milhdes de toneladas por ano.

12
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Figura3-4 ¢ Localizacdo e capacidade priméria de refinagéo na Unido Europeia, por pais, em 2025
o Capacidade priméri: peso na capacidax
o (kbbl/cd) (Mt/ano) da UE27
Alemanha 2077,9C 101,11 17,19v
Italia 1 653,7( 82,0€ 13,95¥
Espanha 1 486,9( 73,44 12,49y
Paises Baixo 1 257,1( 60,82 10,34y
Franca 1 226,8( 60,1€ 10,23¥%
Bélgica 673,€ 33,68 5,73%
Polénia 614,2 30,18 5,13%
Grécia 524 26,2 4,46Y%
Suécia 417 19,8 3,37%
Roménia 250,2 12,31 2,099
Portugal 237,¢ 11,9 2,02%
Finlandia 215, 10,7¢ 1,83%
Austria 203,¢ 10,2 1,73%
Litudnia 204 9,69 1,65%
Dinamarca 1825 9,13 1,55%
Chéquia 166 8,3 1,41%
Hungria 162 8,1 1,38%
Bulgaria 121,32 6,07 1,03%
Eslovaquia 112 5,6 0,95%
Croécia 94,9 4,75 0,81%
Irlanda 75 3,75 0,64%
Total UE27 11956,9C 588,03 100%
Nota: O universo considerado compreende as refinarias convencionais em operagdo, em 2028/ nadiito Unido, Noruega e
Suiga. O quadro considera apenas as redfim@onvencionaisn@instrean) em operacédkbbl/cdcorresponde a milhares de barris
por dia de calendério Eit/ano a milhdes de toneladas por ano. A percentagem foi calculada relativamente a capacidade total
UEZ7.
Fonte:ERSE, com base @oncawee FuelsEurop&tatistical Repo2025

A existéncia de capacidade nacional de refinacéo ndo ismecado portugués da evolugdo dos mercados

internacionais. Os combustiveis produzidos em Sines concorrem diretamente com produtos importados e
podem igualmente ser exportados, pelo que o seu valor econdmico permanece fortemente condicionado
pelas cotagcOemternacionais dos produtos refinados nos mercados europeus de referéncia e pelos custos

associados a respetiva colocacdo no mercado nacional.

A coexisténcia de exportacfes com necessidades de importacdo, particularmente evidente no gasoéleo, é
inerente aofuncionamento de um mercado aberto e integrado. A producdo nacional ndo se destina
exclusivamente ao consumo interno, sendo os fluxos de importacdo e exportacao determinados por fatores
como as especificagbes dos produtos, as condi¢cdes comerciais,za¢dcatla procura, a disponibilidade

logistica ou a otimiza¢éo operacional da refinaria.

13
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Caixa 4 Atividade da Refinaria de Sines

Entre 2023 e 2024, as matérasmas processadas na refinaria de Sines aumentaram de 78,9 para 91,0 milhdes
barris equivantes de petroleo, o que corresponde a um crescimento de 15,3%. Esta evolugao foi acompanhada
aumento da taxa de utilizacdo da refinaria, de 83% para 95%. Em 2025, o volume processado diminuiu pari
milhdes de barris equivalentes de petrdleo, mehd,6% do que no ano anterior, enquanto a taxa de utilizagéo recug
para 79%, evolucao influenciada pela paragem programada da refinaria realizada no dltimo trimestre do ano.

Figura3-5 ¢ Matériasprimas pre@essadas e taxa de utiliza¢&o da refinaria de Sines

91,0
L
78,9 95% 75,0
mmm Matérias-primas processadas (mbr
Taxa de utilizagéo (%)

83%

79%

187 22,6

2023 2024 2025 1.2 trimestre 2.° trimestre
de 2026* de 2026*

Nota:Os valores de 2023 a 2025 s&o anuais; os valores de 2026* s&o trimestrais. A Galp ndo divulgou a taxa de utilizagi&o par:
primeiros trimestres de 2026

Fonte:Galp 2025Relatérios Integrados de Gest&alp 2026Relatério & Contas1Q & 2QTratamento: ERSE

Em volume, os destilados médfmeluem o gasoéleo, o combustivel para aviagao e o biopdtesstituiram a pncipal
categoria de produtos obtidos, correspondendo, aproximadamente, a 34,7 milhdes' derhd023; 41,9 milhdes
em 2024 e 35,3 milhdes em 2025. As variagdes observadas refletem sobretudo a evolugéo do total derma#érias
processadas: 0 aumentegistado em 2024 acompanha a maior atividade da refinaria, enquanto a reducéo de 2(
coincide com a diminuigdo do processamento e com a paragem programada realizada no ultimo.trimestre

Figura3-6 ¢ Produtos obtidos, consumos e perdas na refinaria de Sines, por grandes categorias

Consumo e perdas 2025

— 2024
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Nota: Os destilados leves correspondem as fragdes de menor intervalo de ebuli¢éo, incluindo, na classificacdo adotada pela
gasolina e a nafta. Os destilados médios incluem o gasdleo, o combustivel para aviacéo e o biodiesel. O fueldleo adregsimonde
pesada obtida na refinagéo, enquanto a parcela ndo individualizada, gas, respeita aos produtos gasosos resultaesse.doproc
consumos e perdas incluem a parcela das matgriass utilizada no funcionamento da refinaria e as perdas associadas ao proces

Fonte:Galp 2025Relatérios Integrados de Gestdoatamento: ERSE.
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A desagregacao por produtonfirma a relativa estabilidade do perfil das saidas da refinaria. O gas6leo constitui
principal produto, tendo o seu peso aumentado de 31% das mapgimas processadas, em 2023, para 34%, em
2025. A gasolina representou 18% em 2023 e 2025, atingindo 21% em 2024. Em termos globais, a composi¢ao
alterou-se de forma limitada, observande apenas um ligeiro aumento do peso dos destilados médiosredngdo

da importancia relativa do fueléleo face a 2023.

Figura3-7 ¢ Composigédo percentual dos produtos obtidos, consumos e perdas na refinaria de Sines, por produ
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Fonte:Galp 2025Relatérios Integrados de Gestdoatamento: ERSE.

Em 2024 e 2025, a producgéo nacional de gasoleo totalizou aproximadamente 4,8 deltdneladas e 3,47 milhdes
de toneladas, respetivamente. Tomando como referéncia as entregas internas brutas, estes volumes corresponc
a cerca de 87% e 74% dos valores observados em cada ano. Paralelamente, as exportacdes nacionais de
ascemleram a cerca de 729 mil toneladas em 2024 e 315 mil toneladas em 2025. No mesmo periodo, a prod
nacional de gasolina atingiu aproximadamente 2,67 milhdes de toneladas em 2024 e 2,05 milhdes de tonelad
2025, correspondendo, respetivamente, a cetlea2,1e 1,5 vezes as entregas internas brutas. As exportacde
nacionais de gasolina totalizaram cerca de mifiddes de toneladas em 2024 e 1,20 milhdes de toneladas enf 2025

2 Eurostaf Supply and transformation of oil and petroleum prod(agigigo nrg_cb_oilm), dados mensais agregados para Portuga
sobre produgéo, entregas internas brutas e exportacées de gasolina e gaséle®BdMBEG Energético Nanal 2024 e Balanco
Energético Sintéticd025 Os racios traduzem a cobertura aparente das entregas internas pela produg¢éo nacional, ndo o de
efetivo da produgdo nem as introdugdes a consumo. Os dados dA@@R&VESOrios.

' boe (barrel of oil equivalent, ou barril equivalente de petréleo) é uma unidade de energia correspondente, por convencé
contetido energético aproximado de um bguaiirdo de petréleo brutq 42 galdes nort@mericanos, cerca de 15&rds ¢,
equivalente a aproximadamente 5,68 GJ. Nao representa necessariamente um barril fisico dprimetésiacessada; permite
expressar numa unidade comum produtos com diferentes caracteristicas energéticas. No presente documento mboe corresy
milhdes de barris equivalentes de petréleo.

Para além do volume processado e do perfil dos produtos obtidos, as condi¢cdes econdmicas da atividade

podem ser acompanhadas através da margem de refitfa¢gzie indicador procura medir, por unidade

de matériaprima processada, a diferenca entre o valor dos produtos obtidos e o custo das rpeiidiass

10Este indicador ndcorresponde ao lucro da refinaria nem constitui uma componente autbnoma do preco final, pois exclui custos
fixos, depreciagcBes, encargos financeiros e impostos. Permite, contudo, acompanhar a evolugdo das condi¢cBes econémicas da

refinagéo.
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e dos restantes consumos variaveis considerados no respetivo célculo. A sua evolucdo depende, em larga
medida, da valorizacdo relativa dos produtos refinados & petréleo bruto, refletindo as condi¢cdes

prevalecentes nos mercados internacionais.

Caixa 5 Margens de refinacéo

A Galp divulga uma margem de refinacdo propria, expressa em doélares por barril equivalente de-pmatési:
processadas. Emboraeepresa ndo publique uma metodologia completa que permita reproduzir o seu célculo, es
de indicador procura refletir a valorizagdo do conjunto dos produtos obtidos na refinaria face ao petréleo brt
restantes matériaprimas processadas.

Um valor & 16,8USD/boe significgue, por cada barril equivalente de matéqesnas processadas, o valor do
conjunto dos produtos obtidos excedeu em 16,8 délares os custos e valores considerados no célculo deste indif
Tal réo significa que a Galp temlobtido um lucro de 16,8 ddlares por barril, nem que esse montante tenha sid
incorporado no preco de cada litro de gasolina ou de gasoleo.

Quadro3-1 ¢ Margem de refinacdo reportada pela Galp

Periodo Margemde refinagéo
2023 11USD/boe
2024 7,4USD/boe
2025 7,1USD/boe
1.° trimestre de 2026 14,8USD/boe
2.° trimestre de 2026 16,8USD/boe

Nota: Os valores de 2023 a 2025 correspondem ao conjunto de cada ano, enquanto os valores de 2026 sdo trimestrais e provi
pelo que néo séo diretamente comparaveis com os valores anuais.

Fonte:Galp 2025Relatérios Integrados de Gest&drading Updatedo 1.° e 2.° trimestres de 2026. Tratamento: ERSE

A margem reportada diminuiu de 11,0 USD/boe, em 2023, para 7,4 USD/boe, em 2024, e 7,1 USD/boe, em 20
2026, aumentou para 14,8 USD/boe no primeiro trimestre e para 16,8 USD/boeumnicségmestre, o que
representa um acréscimo de 14% face ao trimestre anterior.

Esta subida coincidiu com um aumento dos diferenciais entre as cota¢des dos produtos refinados e o Brent, anal
adiante. No caso do gaeo, essediferencialaumentou de cerca de 14 cént./I, em janeiro de 2026, para 33 cént./l en
abril, mantendese pximo de 29 cént./l em junho. Na gasolina, aumentou de cerca de 7 para 21 cént./l entre jane
e junho. Estes diferenciais ndo correspondem a margem de refida¢@alp, mas mostram que, no mesmo periodo,
os refinados valorizaram relativamente a mat@riana, contribuindo para contextualizar a evolugao do indicador.

Os indicadores reportados pelos tréaioresoperadoresda peninsula ibéricapresentam uméendércia similarEm
2023, situararse num intervalo relativamente estreito, entre 10,0 USD/bbl na Moeve e 11,1 USD/bbl na Repsol,
a Galp a reportar 11,0 USD/boe. Em 2024, todos registaram uma reducéo significativa, para valores entre 6,6

USD por bailt Em 2025, a margem da Galp diminuiu ligeiramente, patdSDIboe, enquanto os indicadores da
Repsol e da Moeve aumentaram para 7,9 USD/bbl.

Nos dois primeiros trimestres de 2026 obsesgam aumento generalizad@&ntre o primeiro e o segundo trimestre,

o indicador da Galp aumentou de 14,8 para 16,8 USD/boe, o da Repsol de 10,9 para 14,0 USD/bbl e o da Mo
11,0 para 11,3 USD/bbl, correspondendo a aumentos de, respetivamente, 14%, 28% e 3%. A evolucde mostrg
aumento da margerda refinacdo em 2026 néo ficlusivala refinaria de Sines, embora o valor reportado pela Galp
tenha sido superior nos dois trimestres. Esta evolugao conjunta é compativel com a exposi¢do dos operadores ik
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aos mesmos mercadanternacionais de petréleo bruto e de produtos refinados. Em particular, a subida observe
em 2026 coincidiu com o alargamento dos diferenciais entre as cota¢des dos produtos refinados e do pettéleo bri

Quadro3-2 ¢ Indicadores de margem de refinac¢éo reportados por operadores ibéricos

Empresa e instalag6es abrangidas 2023 2024 2025 1.°T 2026 2.°T 2026
Galpg Sines 11 7,4 7,1 14,8 16,8
Repsok, cincorefinarias em Espanha 111 6,6 7,9 10,9 14
Moevec duasrefinarias em Espanha 10 7 79 11 11,3

Nota:Valores em USD por barril, exceto a Galp, que os apresenta em USD/boe.

Fonte: Galp 2025 Relatérios Integrados de Gest@Trading Updateslo 1.° e 2.° trimestres de 202@Repsal resultados do
2.°trimestre de 2026 &loeve Trading Statemertdo 2.° trimestre de 2026. Tratamento: ERSE

' A comparag&o deve, contudo, ser interpretada com prudéncia. A Galp reporta um indicador relativo a refinaria de Sibes.em U

enquanto a Repsol e a B\® apresentam valores agregados para os respetivos sistemas de refinagdo em Espanha, em US
Acrescem diferencas nas metodologias de célculo e na configuragdo das instal&qigdro3-2 permite, por isso, comparar
tendéncias e enquadrar a evolugéo de Sines no contexto ibérico, mas ndo estabelecer uma comparagao direta da remsdibilid|
diferentes empresas ou refinarias.

Apos a refinacdo em Sines, ou a importacao direfaatbutos acabados, os combustiveis seguem para as

infraestruturas de logistica primaria.
3.3  LOGISTICA PRIMARIA

A logistica primarieonstitui o suporte fisico da comercializacéo grossista e compreende, designadamente,
arececao e descarga dos combustiveasymzenagem, a gestdo dos inventarios, o controlo de quantidade

e qualidade, a eventual incorporagéo de biocombustiveis e aditivos e a expedi¢&o por oleoduto ou através
do enchimento de camidegsterna. A distribuicdo rodoviaria entre estas instalagdes postos de

abastecimento integra ja a logistica secundaria, considerada na atividade de retalho.

A armazenagem permite acomodar o desfasamento entre a chegada de grandes lotes de produto e o
consumo diario, constituir reservas comerciais e manter agvesseobrigatorias. Estas instalacdes
funcionam frequentemente em regime de entreposto fiscal, pelo que a liquidacdo do ISP ocorre, em regra,
guando os combustiveis sdo introduzidos no consumo. A incorporacgdo de biocombustiveis e aditivos pode
realizarse dirante a armazenagem, mediante mistura em tanque, ou durante a expedicao, através da

dosagem dos diferentes componentes no carregamento do produto.

A rede nacional combina terminais maritimos, parques de armazenagem e oleodutos. Os terminais de

granéis ligidos associados ad®Slocalizamse nos portos de Leixdes, Aveiro, Lisboa, Setlubal e Sines. A
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partir destes pontos, os combustiveis sdo encaminhados por oleoduto para parques proximos ou expedidos
diretamente por camidgisterna. A localizacdo junto dasta permite receber importacées por navio,

enguanto as instalacoes interiores aproximam a armazenagem dos principais centros de consumo.

Neste sistema, assume particular relevancia a Companhia Logistica de Combustiveis (CLC), que assegura
ligacdo entre aefinaria de Sines e o parque de armazenagem de Aveiras de Cima através de um oleoduto
multiproduto com cerca de 147 km e capacidade nominal de transporte proxima de 4 milhées de toneladas
por ano. Esta infraestrutura permite transportar sequencialmerifiereshtes produtos petroliferos,

incluindo gasolinas, gasoleo, combustivel para aviacao e GPL, reduzindo a necessidade de movimentacac

rodoviaria de grandes volumes entre Sines e a regido de Lisboa.

Figura3-8 ¢ Principaisnfraestruturas de logistica primaria de combustiveis liquidos em Portugal continental
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Fonte:ERSFANnalise de Mercado dos Combustiveis Liquidos Rodoviariqge@ &dministragdes portuérias; CLC.

A caracteriza®p das principais infraestruturas nacionais de logistica primaria, bem como das respetivas condigfes de acesso,
consta doAnexo B
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Caixeb - Companhia Logistica de Combustiv€lsC

No centro do sistema encontse o parque da CLC, em Aveiras de Cima. Esta instalacdo dispde de cerca de2315 1
de capacidade para gasolina, gasoleo e combustivel para aviacéo e de 30,8 mil m3 para GPL. Recebe seis pr¢
gaséleo, gasolinas 1095 e 1098, combustivel para avia¢éo, propano elattanés do oleoduto multiprodutos com
origem em Sines. O oleoduem 147 km de extenséo e uma capacidade de transporte de quatro milhdes de tonelac
por ano. A partir de Aveiras, os produtos sdo armazenados, controlados e expedidos, sobretudo poistaméio
para a zona centro, a Area Metropolitana de LisboAeroporto Humberto Delgado. Tanto o parque como o oleoduto
foram declarados infraestruturas de interesse publico, encontraadwijeitos a condi¢cdes de acesso por terceiros.

Em 2025Quadro3-3), a CLC expediu 3,214 milhdes de toneladas de produtos, praticamente o mesmo volume do
anterior. O gasoleo representou 1,372 milh6es de toneladas e as gasolinas 428 mil toneladas. Em conjunto, ¢
combusiveis rodoviérios corresponderam a 1,8 milhdes de toneladas, ou cerca de 56% do total expedido. Face a
as expedicdes de gasolina aumentaram 7,3%, enquanto as de gasoéleo diminuiram 3,8%, resultando numa re
conjunta de aproximadamente 1,4%. Ouwaé total mantevese estavel devido ao aumento das expedicdes de
combustivel para aviacdo e de GPL.

Quadro3-3 ¢ Produtosexpedidos através das instalagdes da CLC¢2028

Produto 2024 2025 Variagédo
Gasolinas 399 428 7,30%
Gasoleo 1427 1372 -3,80%
Combustivel para aviaca 1194 1221 2,30%
GPL 187 192 2,60%
Total 3207 3214 0,20%

Fonte:CLCRelatério de Gestédo e Contas 20P@atamento: ERSE

A existéncia de capacidade nominal de armazenagem nao assegura, por si sO, condi¢cdes equivalentes de
acesso a@provisionamento. A dimensao dos navios que cada terminal pode receber, a disponibilidade de
tanques adequados aos diferentes produtos, as ligacdes por oleoduto, a capacidade de carregamento de
camidescisterna e as condicbes comerciais de acesso detarmanatilizacdo efetiva das infraestruturas.

A maioria das instalagdes opera em regime privativo, enquanto o parque e o oleoduto da CLC estdo sujeitos

a um regime especifico de acesso a terceiros.

Assim, mais do que a capacidade fisica instalada, séoliaalgfi@ a disponibilidade e as condi¢cbes
transparentes, nao discriminatérias e economicamente viaveis de acesso que determinam o contributo das
infraestruturas para a seguranca do abastecimento e para a entrada e expansdo de operadores no

mercado.
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3.4 (OMER®LIZAGAO

Comercializacdo grossista

A comercializacdo grossista corresponde a compra e venda de combustiveis entre operadores econémicos
antes da respetiva venda ao consumidor final. Apds a producéo na refinaria ou a importacao de produtos
acabados, os cdoustiveis podem ser transacionados entre diferentes comercializadores grossistas até
serem adquiridos pelos operadores que abastecem a rede de postos de abastecimento ou grandes
consumidores. Particularmente, entre os compradores encortewperadores deedes de postos de
abastecimento, distribuidores independentes e empresas que recorrem a capacidade de armazenagem e
a servicos logisticos de terceiros. Estas opera¢cdes podem ocorrer entre empresas independentes ou entre

sociedades pertencentes ao mesmopp econdémico.

Conforme referidoniporta distinguir o circuito comercial do circuito fisico do produto. A transferéncia da
propriedade do combustivel pode ocorrer sem que este seja movimentado fisicamente entre instalacoes,
permanecendo armazenado no ma&s parque logistico. Inversamente, um comercializador pode deter a
propriedade do produto e recorrer a infraestruturas de armazenagem, expedicdo ou transporte
pertencentes a terceiros. Assim, o nimero de transa¢des comerciais ndo coincide necessamamente

namero de movimentagdes fisicas do combustivel.

As introdugcBes a consumo correspondem as quantidades de produtos petroliferos mensalmente
introduzidas no mercado nacional para efeitos de liquidacdo de ISP e para constituicdo das reservas
estratégicaglo SPN. Considerando que permitem caracterizar de forma fidedigna as quotas de mercado
das quantidades de gasolina, de gaséleo e de GPL transacionadas pelos principais operadores a montante

da rede retalhista, séo representativas do mercado grossista.

A data, existem 58peradores que fazem introducées a consumo no mercado naaidmaignificado,
contudo, que todos tenham efetuado introdu¢des a consumo de gasolina ou de gasdleo no periodo mais

recente.
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Caixa 7 Introducdes a Consumo

Aintroducgdo no consum@C)néo corresponde nem a entrada fisica do combustivel em territério nacional nem a s
venda ao consumidor final. O combustivel pode permanecer armazenado em regime fiscal suspensivo a
importagcdo ou a producé@o nacional, serafienas introduzido no consumo quando é disponibilizado no mercad
nacional. Consequentemente, as importacoes e as introdu¢des no consumo podem diferir num determinado per

Figura3-9 ¢ Evolugdo trimestral dd€no mercado nacional, por produt®)20 a 2.° trimestre de 2026
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Fonte Balcdo Unico da Energia. TratameBBSE

Em 2020, as IC totalizaram cerca de 6,6 milhdes de toneladas, mas&epduicanente estaveis em 2021, com um

aumento de apenas 1,1%. A recuperacgdo tos®yarticularmente expressiva em 2022, com um crescimento d
20,4%, impulsionado pela retoma da mobilidade e, sobretudo, do transporte aéreo: as IC de jet mais do que dupli
face ao ano anterior. Em 2023, o crescimento prosseguiu, embora a um ritmo inferior, com um aumento de 7,6
ENSE associa esta evolugdo a normalizagao da atividade econémica e destaca o comportamento do jet como ex
da recuperacao do setor da aviaggblSERelatério e Contas @923.

A partir de 2024 observee uma estabiliza¢do dos volumes globais. As IC aumentaram 0,8% em 2024 e 1,0% em
atingindo cerca de 8 ilh8es de toneladas. A ENSE caracteriza igualmente 2024 como um ano de cresciment
desaceleracdo e associa 0 aumento da gasolina a um progressivo reperfilamento da procura de combu
rodoviarios ENSERelatdrio e Contas @924).

No primeiro semestre de 2026, as IC totais situssaram cerca de 4,2 milhdes de toneladas, praticamente em linh
com o periodo homdlogo de 2028,3%). Esta estabilidade agregadeonde, novamente, comportamentos distintos:
as IC de gasolina aumentaram 4,4% e as de jet 3,4%, enquanto as de gasoleo diminuiram 2,2%, as de fuel6leo
as de GPL 0,5%.

Particularizando os dois produtos rodoviarios abrangidos pelo pressi#o, a gasolina apresenta uma trajetoria
de crescimento continuado: passou de cerca de 896 mil toneladas em 2020 para 1,35 milhGes de toneladas em
e continuou a crescer no primeiro semestre de 2026. O gasoéleo recuperou até 2023, ano em qusaultbapébdes

de toneladas, mas estabilizou posteriormente em torno desse nivel, registando ligeiras redu¢des em 2024, 202
primeiro semestre de 2026. Apesar desta evolucdo divergente, o gasé6leo continua a representar um vo
aproximadamente 3,7 veg superior ao da gasolina e os dois produtos, em conjunto, corresponderam a cerca de
das IC totais em 2025.
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Logisticaecundaria Distribuicdce Comercializacdo Retalhista

A saida dos combustiveis das infraestruturas de logistica primaria e atsga es postos de
abastecimento ou a grandes consumidores corresponde a logistica secundéria, também designada por
distribuicdo. As movimentacfes de maior dimensao entre instalacdes podem ser efetuadas por oleoduto
ou por via maritima, mas a distribuiciitmal é realizada predominantemente por camideserna. Esta
atividade pode ser assegurada por meios préprios dos operadores ou contratada a transportadores
especializados, pelo que a entidade que efetua a entrega ndo coincide necessariamente caetdriprop

ou o comercializador do combustivel.

O planeamento da distribuicdo procura compatibilizar os niveis de existéncias e a capacidade de
armazenagem de cada posto com a respetiva procura, evitando ruturas de abastecimento e,
simultaneamente, deslocagé com cargas incompletas. A utlizacdo de canciSeErna
compartimentados permite transportar separadamente diferentes produtos na mesma operagao,
enquanto o agrupamento de entregas e a otimizacdo das rotas contribuem para melhorar a utilizagdo da
frota. O ponto de expedicdo utilizado ndo depende apenas da proximidade geogréfica, sendo igualmente
condicionado pela disponibilidade do produto, pelas condicdes de acesso as infraestruturas e pela

organizacao logistica de cada operador.

Os custos desta atidade compreendem, designadamente, os custos com veiculos e motoristas,
combustivel, portagens, manutencdo, seguros e operagdes de carga e descarga, bem como os encargos
associados ao cumprimento dos requisitos de seguranga aplicaveis ao transporte denmsngadgosas.
Dependem ainda da distancia percorrida, da dimenséo e frequéncia das entregas, do grau de utilizacdo da
capacidade dos veiculos, dos tempos de espera nas instalacdes e da possibilidade de combinar diferentes

entregas numa mesma rota.

O voume comercializado e a capacidade de armazenagem dos postos influenciam particularmente o custo
unitario da distribuicdo. Os postos com maior rotacdo permitem, em regra, receber cargas de maior
dimenséo e utilizar mais eficientemente a capacidade dode®ifim contrapartida, o abastecimento de
postos de menor dimenséo, mais dispersos ou afastados das principais infraestruturas logisticas pode exigir
entregas menores e percursos mais longos, aumentando o custo por litro transpBrtadonsequéncia,

os astos de distribuicdo apresentam uma elevada heterogeneidade entre operadores, redes e regides. Na
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formacdo do preco, a logistica secundaria ndo surge geralmente como uma parcela auténoma,

encontrandese integrada nos custos associados a atividade de ciatiwacao retalhista.

A (ltima etapa corresponde a venda a retalho. E nos postos de abastecimento que os combustiveis sdo
vendidos ao consumidor final e que se forma o pre¢o publicamente anur@ieetalho revestese de um

conjunto de caracteristicasssociados a diversidade e multiplicidade dos operadores que nele atuam, bem
como a prépria natureza do negdcio. A atividade de comercializacao é exercida por um nimero elevado de
operadores, enquadrados em segmentos muito distintos. Coexistem postos@dssaricompanhias
petroliferas, operadores independentes, insignias habitualmente desighadascost e postos
pertencentes a cadeias de hipermercddosAs ofertas podem distingese pelo precp pela
localizacdo/conveéicia, pelos servicos disponibitiva e pelos descontos associados a cartdes,
aplicacdes, programas de fidelizag&o ou parcerias comerdiag@mente, a rede nacional de postos de

abastecimento de combustiveis rodoviarios abertos ao pubtiom@osta por 357instalacée¥.

Caixa & Oferta eProcura por combustiveis fdsseis na mobilidade

Evolugaalo parque automével

O parque automoével portugués permanece maioritariamente dependente dos combustiveis fésseis. Em 202
veiculos gyasodleo representana54,9% e a gasolina 37,9%tdtal de ligeiros de passageiros presumivelmente em
circulacéo, correspondendo, em conjunto, a 92,8% do parque. Os restantes veiculos repapiarhibridos nao
plugin (2,3%), hibridos pltig (1,7%), veiculos elétricos aéria (1,9%) e GPL (1,3%).

Nesse ano, circulavam presumivelmente em Portugal cerca de 7,3 milhdes de veiculos rodoviarios motorizado
quais aproximadamente 5,8 milhdes eram ligeiros de passageiros. Em 2024, o nimero destes Ultimos aumentol
cercade 6,1 milhGes, correspondendo a uma taxa de motorizacao de 570,8 veiculos por mil habitantes.

A predominancia dos combustiveis fosseis é ainda mais acentuada quando se considera a utilizacédo efetiy
veiculos. Dos cerca de 79,7 mil milhdes de veicuit@metro percorridos em Portugal em 2024, 71,0%
corresponderam a veiculos a gasdleo e 20,8% a veiculos a gasolina. Em conjunto, estes dois combt
representaram, assim, 91,8% da circulagao rodoviaria medida em vejigildosetro.

12 Qutra caractdsstica relevante no modelo de negécio da rede de revenda de combustiveis rodoviarios consiste na segmentacéo
entre i) os postos CoC6¢mpany Owned Company Operatedue ostentam a marca da companhia e sdo operados também
pela companhia; ii) os postosBnCompany Owned Distributor Opergtedjue ostentam a marca da companhia, mas sédo
operados por distribuidores (ou revendedores); e iii) os postos MiBtakutor Owned Distributor Operajedperados por
distribuidores/revendedores que atuam com mavodpria. Atento o contexto da presente andlise, os postos CoCo e CoDo seréo
tratados conjuntamente, conforme referido.

13 De acordo coninformacao retirada do Balc&o Unico da Energia em julho de 2026.
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A idade do pargeicondiciona a velocidade com que esta composicéo pode aderBm 2024, osiculodigeiros de
passageiros tinham uma idade média de 14,1 ,@ea8o quecerca de 1,75 milhdede veiculoscorrespondentes a
28,6% do parque, tinham 20 ou mais anosladlé média do parquautomovelportugués situavae acima da média
da Unido Europeia, estimada entre 12,3 e 12,5 anos.

Figura3-10 ¢ Composigéo do parque deiculodigeiros de passageiros, em 202guetade veiculos elétricos (BEV)

nas matriculas novas vs. quota no parque circulame025

Elétrico puro 1,9%
Hibrido plug-in 1,7%
GPL B 1,3%

Hibrido n&o plug-in
Gasolina 3%7,9%

Gasoleo 54,9%

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% Matriculas novas de ligeiros (2025) Parque circulante de ligeiros (2025)

Fonte APARelatério do Estado do Ambier2625, com dados INE/IMT referentes a 2023, |.P.Anudrio Estatistico da Mobilidade
e dos Transportes 2028E Estatisticas do Trafego Rodoviario 22084, maio de 2025

E ao nivel das novas matriculas que a transi¢io energética se manifesta de forma mais evidente. Em 2025, os \
elétricos a baterigBEV), excluindo hibridoepresentaram cera de 2% das novas matriculas de ligeiros de

passageiros em Portugal, acima dos 17,3% registados no conjunto da Unido Europeia. Contudo, no final do mesr
estes veiculos correspondiam apenas a cerca de 3,74% do parque nacional de ligeirosei®passag

O contraste entre as novas matriculas e o parque acumulado resulta da lenta renovacgédo da frota. Em 2025, o ni
de novas matriculas correspondeu a aproximadamente 3,5% do parque de ligeiros de passageiros.

Este racio ndo constitui uma taxa destithicdo efetiva, uma vez que nem toda a matricula nova determina o abat
de um veicul@xistente, mas evidencia o tempo necessario para que as alteragées no mercado de veiculos nov

reflitam de forma expressiva no parque circulante.

Quadro3-4 ¢ Principaidgndicadores relativos & composi¢ao, utilizagdo e renovagdo do parque automével

Indicador Portugal Referéncia europeia
Gasoleo e gasolina no parque de ligeiros de passageiros, 2023  92,8% n.d.

Gasoleo e gasolina nos veictdodémetro, 2024 91,8% n.d.

Idade média dos ligeiros de passageiros, 2024 14,1 anos 12,312,5 anos
Veiculos com 20 ou mais anos, 2024 28,6% n.d.

Novas matriculas em proporgéo do parque, 2025 FozZzpiz n.d.
Elétricos nasovas matriculas de ligeiros, 2025 23,3% 17,3%
Elétricos no parque de ligeiros, final de 2025 3,74% n.d.

Fonte:Eurostaf Passenger cars in the FACEAVehicles on Europe RoadsUVE Parque de Veiculos 100% Elétricos em Portugal
European Alternative Fuels Observatory

24


https://sniambgeoviewer.apambiente.pt/GeoDocs/geoportaldocs/rea/rea2025_202512.pdf
https://www.imt-ip.pt/wp-content/uploads/2026/01/Anuario_2024.pdf
https://www.ine.pt/ngt_server/attachfileu.jsp?look_parentBoui=726583849&att_display=n&att_download=y
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Passenger_cars_in_the_EU
https://www.acea.auto/publication/report-vehicles-on-european-roads-2026/
https://www.uve.pt/page/parque-ve-2025/
https://alternative-fuels-observatory.ec.europa.eu/

ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

FORMAGCABEVOLUCADOSPRECOSOSCOMBUSTIVER®DOVIARIEMPORTUGATONTINENTAL

O sistema ddransportes portugués é mais dependente da rodovia do que a média da Unido Europeia, tanto
movimento interior de mercadorias como no transporte de passageiros.

Quadro3-5 ¢ Dependénciaodovidria do sistemde transportes

Indicador Portugal UE27 Diferenga
Mercadorias por rodovia, 2024 86,3% 78,2% +8,1 p.p.
Mercadorias por ferrovia, 2024 13,7% 16,6% -2,9 p.p.

Passageiros em automdvel individual, 2023 88,2% 83,1% +5,1 p.p.

Fonte:Eurostaf Transport statisticdNE Estatisticas dos Transportes e Gpitacoes 2024

Evolucéo da rede de retalho

A rede nacional de postos de abastecimatg@ombustiveis (PA&Hertos ao publico passou de 2 573 instalagées em
2010 para 3 457 em 20%60 1.° semestre)Este acréscimo de 884 postos corresponde a um cresoimemmulado
de 34,4%, num contexto em que a procura agregada de combustiveis rodoviarios ndo apresentou uma eva
equivalente.

Figura3-11 ¢ Evolugdo do nimero de postos de abastecimento de combustesiégregados por operador

25

16 210

2010 2012 2015 2018 2020 2023 2026

mGalp mRepsol mBP mMoeve mHipermercados mIndependentes mPrio mOZ Shell

Fonte:Balcdo Unico da Energia. TratamentoEERS

Entre 2010 e 2026, a rede retalhista exparsdiicerca de 30%, num movimento acompanhado pela diversificagdo d
operadores e dos formatos comerciais. O peso conjunteaiia, Repsol, BP e Moeve diminuducdrca de 68% para
58% dos PACs®Gipermercadoaumentaram a sua presencga, de 167 parafz&los;a Prio, praticamente inexistente
no inicio da série, passou de trés instalacdes em 2012 para 227 ema2BPgistouum crescimento expressiyvo
com um aumento de postos de 314 para 500, e a Repsé0D7 para 531Em sentido contrarica rede da Moeve
diminuiu de 246 para 194 instalacfes.

A diversificacéo da rede é ainda ilustrada pelo regresso da Shell ao retalh@le@tr2@és do Grupo DISA, atingindo
44 postos em 2026, e pela entrada recente de redes automatizadas de baixo custo, como a ®atRIpriergy.

Esta evolucédo aptm para uma estrutura retalhista mais fragmentada e para uma maior coexisténcia desmode
comerciaiglistintos embora o nimero de postos ndo corresponda necessariamente as quotas de vendas, atende
as diferencas de volume comercializado por instalagao.
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sobretudo, na Moeve.

Dispersao territoriatie PAC

densidade da rede portugugencontravase proxima da mediana europeia.

diferengas consideraveis entre formatos comerciais.

Entre 2023 e 2026, o nimero total 8ACaumentou apenas 80 unidades, de 3 377 par®3 édvidenciando um
abrandamento relativamente aos intervalos anteriores. Este periodo foi também marcado pelo crescimento
operadores independentes, de 798 para 940 postos, em simultineo com a reducgdo observada na Galp, na

A andlisgealizadgpela ERSE evidencia uma dispersao territorial significativa.Z5nca6fa posto servia, em média,
41,0km2, embora esse valor se reduzisse para cerca de 7 km2 no distrito de Lisboa e 6 km2 no distrito do Porto. C
distritos com maior area por instalacdo situavamno interior do pais. Em termos de area servida por posto, :

A é&rea servida ndo determina, por si s, o custo da distribuicdo. A dimensé&o de cada entrega depende igualme
volume escoado, da capacidade dos reservatérios e da frequéncia de abastecimento piEstadzbservandse

3.5 OPERADORES PRESENAER\DEIA DE VAIPRS COMBUSTIVEIS

AFigura3-12ilustra, de forma siplificada, a presenga dos principais operadores ao longo das diferentes

etapas da cadeia de valor dos combustiveis liquidos.

Figura3-12 ¢ Principais operadores e insignias comerciais presentes na cadelamdesele¢do ndo exaustiva

1 2 3 4
Aprovisionamento Refinagéo Logistica Retalho

@ )) (dla)) (&) (BR)) (2a)) (B
galp moeve CLC bpf¥ moeve PEZZ;;@;D
=Pfio bp{:} gqlp tchane =pri0 OZ(_’\L—H—,A #uchan 5. =prio

& repsol

gqlp w repsol

G ecobrent noeve @

1 operador de refinagéo 218 operadores de armazenagem

4 operadores de transporte por conduta

Fonte Balc&o Unico da EnergeRSE

3 457 Postos de
abastecimento de
combustivel

Observase que a estrutura do setor € heterogénea, coexistindo operadores que desenvolvem atividade

apenas numa fase da cadeia de valor, com outros que se encontram presentes em varias etapas, desde o

aprovisionamento até a comercializacdo a retalho. Veséicgualmerg que o niumero de operadores
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tende a aumentar nas fases mais préximas do consumidor final, refletindo uma dinamica concorrencial

crescente ao longo da cadeia de valor.

Alguns grupos econdmicos desenvolvem atividade em varias fases da cadeia, evidentignao u
significativo de integracdo vertical. Um operador verticalmente integrado pode participar,
simultaneamente, na importacdo, armazenagem, comercializacdo grossista, distribui¢cdo e venda a retalho.
Esta integracdo pode proporcionar ganhos de eficiede@orrentes da coordenacao entre atividades, da

reducdo de custos de transacgédo, da otimizagao logistica e da realizacdo de economias de escala.

No mercado nacional, os principais operadores petroliferoSalp Energia, Repsol, Moeve e 1BBP
apresentam umelevado grau de integracao vertical. Para além da sua presenca no retalho, estes
operadores desempenham um papel determinante nas atividades de aprovisionamento, logistica e
comercializagcdo grossista. No caso dos operadores espanhdis, importa aindararoasidgnergias
decorrentes da integracao das respetivas atividades aprovisionamento, refinagédo e logistica na Peninsula
Ibérica, permitindo beneficiar de economias de escala e de uma gestao integrada das infraestruturas e dos

fluxos de abastecimento ertiPortugal e Espanha.

A integracao vertical assume particular relevancia nas atividades de armazenagem e logistica primaria, cujo
acesso constitui um fator critico para o funcionamento do mercado. O controlo destas infraestruturas
permite ndo apenas assaguo escoamento da producgdo das refinarias, mas também otimizar estratégias
alternativas de aprovisionamento, designadamente através de importagfes ou de operagadmde

nos mercados internacionais, sempre que estas se revelem economicamente ni@@sasnEm
contrapartida, os operadores que nao dispdem de infraestruturas préprias dependem, em maior medida,

do acesso a instalacdes de terceiros.

As empresas Vverticalmente integradas encontsmnuma posicdo distinta da dos operadores
independentes ede alguns retalhistas, incluindo cadeias de hipermercados, por poderem atuar
simultaneamente como fornecedores grossistas e concorrentes no mercado retalhista. Esta caracteristica

estrutural ndo permite, por si s6, aferir o grau de concorréncia, cujaagaesenvolvida roapituldb.

Importa ainda salientar que a dimensdo geografica da concorréncia varia ao longo da cadeia de valor.
Enquanto aaprovisionamento e a formacao das cotacdes dos produtos refinados ocorrem em mercados
internacionais, a logistica e a comercializagdo grossista apresentam uma dimensao predominantemente

nacional ou regional, condicionada pela localizagdo das infraestrutlérano retalho, a concorréncia
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assume uma natureza marcadamente local, refletindo as alternativas de abastecimento disponiveis para
0s consumidores, embora enquadrada por politicas comerciais e estratégias de precos definidas a escala

nacional.

A compre@sdao destas relacdes permite enquadrar 0s custos associados as diferentes etapas da cadeia de
valor e compreender de que forma a integracéo vertical e a organizacdo do mercado podem influenciar a
eficiéncia operacional e a transmissao dos precos ao langadtia de abastecimento. Com base neste
enquadramento, o capitulo seguinte analisa os principais fatores que determinam a formacao do prec¢o dos

combustiveis.
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4 FORMAGCAO DRECO DOS COMBUSTIVEIS

Em Portugal, os pregos dos combustiveis rodoviarios s&unileselos em regime de mercado, cabendo a
cada operador definir livremente os precos praticdt@ssa liberdade comercial exesee contudo, num
contexto em que o valor econémico dos combustiveis é fortemente condicionado pelos mercados

internacionais de produtos refinados e pelas restantes componentes da cadeia de abastecimento.

Estascomponentescompreendem os referenciais internacionais dos produtos refinados, 0s custos
associadoa logisticao cumprimento das obrigacfes de incorporacdo de enengizwé®el, a distribuicéo

e a atividade de retalho, as margens comerciais e a fiscalidade. As diferentes componentesdéogmam
mercados e horizontes temporais distintos e ndo tém necessariamen&smanpeso hem a mesma

evolugéo.

A decomposicéo apresentada figura seguinte identifica as principais componentes que contribuem para

a formacéo do preco dos combustiveis. Porém, a importancia relativa de cada uma dessas componentes
pode variar entre operadores, em fungédo das respetivas condicdes de aprovisitmada estrutura
logistica, da eficiéncia operacional, do posicionamento comercial e das estratégias concorrenciais

adotadas.

Figura4-1 ¢ Componentes da formagado do Pre¢o do gaséleo e da gasolina

Impostos

Custos e margem
de comercializagdo | |

Incorporagdo
de biocombustiveis

Logistica e reservas -----

Importagao
e refinagdo J_

14Em Portugal, os precos de venda ao publico da gas@®s e do gasoleo rodoviario deixaram de estar sujeitos a um regime de
precos maximosm 1 de janeiro de 2004, senll@emente definidos pelos operadores num quadro de concorréncia de mercado
cf. artigos1.° e 5.° da Portaria n2423F/2003 de 31 de dezembro, que liberalizou os precos de venda ao publico da gasolina
sem chumbo 1095 e do gaséleo rodoviario. gejeambém o artigo 4.°, n.° 3, e o0 artigo 5.2, n.° 1 DdwretelLein.® 31/2006,
de 15 de fevereiro, nos termos dos quais as atividades do Sistema Petrolifero Nacional sdo exercidas em regime livre e
concorrencial. Este regime néo prejudica a possibilidade de fixagdo excecional e temporaria de margensasécomdigies
previstas no artigo 8.°, n.os 3 a 5, do meddaoreto-Lei, introduzidas pela Lei n.°892021, de 21 de outubro
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N&o obstante estas diferencas, o valor econémico dos combustiveis é determinado, em primeira linha,
pelas condicbes dos mercados internacionais dos produtos refinados, que constituem o principal
referencial para a formacéo dos precos grossistaela fiscaliade As restantes componentes refletem,
essencialmente, os custos e as op¢des comerciais associados a disponithilipagédoto ao consumidor

final.
4,1  APROVISIONAMENTBHFINACAO

Os precos grossistas dos combustiveis forsarsegundo o principio da piade de importacdo. Assim,
mesmo quando os combustiveis sdo produzidos na refinaria nacional, o seu valor econdmico é determinado
pelo custo de aquisicdo de um produto equivalente nos mercados internacionais, acrescido dos custos
necessarios para o dispbitizar em Portugal, designadamente transporte, frete, seguro e restantes custos

logisticos.

Sendo os combustiveis liquidos bens transacionaveis e existindo liberdade de circulagdo no mercado
europeu, o prec¢o a saida da refinaria da@rgede forma sigricativa deste referencial. Se fosse superior,

0s operadores optariam pela importacdo de produtos refinados; se fosse inferior, a refinaria teria
incentivos para vender nos mercados onde pudesse obter um pre¢co mais e@vasieguentementeo
precodacommodity¢ gasolina e gasolepé determinado pelas condi¢ées do mercado internacional e ndo

pelos custos especificos de producédo da refinaria nacional.

Por este motivo, o referencial mais diretamente associado ao custo de aprovisionamento € a cotagcdo
internacional da gasolina e do gasoleo. Estas cotagBes incorporam, de forma agregada, o efeito do preco
do petréleo bruto, das condi¢Bes de refinagcdo e da interacao entre a oferta e a procura de cada produto,
refletindo fatores como a disponibilidade das refemr os niveis de existéncias, a sazonalidade do
consumo, os fluxos comerciais e eventuais perturbacdes geopoliticas ou logisticas. Consequentemente, as
cotacdes da gasolina e do gasoleo podem evoluir de forma distinta entre si e divergir, em determinados

periodos, da trajetoria do petréleo bruto.

Nos mercados europeus, estes produtos sdo habitualmente valorizados por referéncia as cotacdes da
regido de Amesterd&®Roterda@Antuérpia (ARA), integrada no mercado do Noroeste da Europa (NWE).
Estas cotacOes cstituem o principal referencial para as transagdes grossistas, embora o preco efetivo de
cada operacdo possa variar em fungdo das condigcbes comerciais negociadas, ajgiogéa de

descontosas condicdes de entrega, 0 momento da aquisigdpalidade d produto, entre outros.
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4.2 INCORPORAGAO DE BIOCOMBUSTIVEIS

A incorporacdo de biocombustiveis constitui uma componente do custo dos combustiveis rodovirios,
decorrente das politicas de promocédo das energias renovaveis no setor dos transportesbjetiseu

consiste em reduzir a intensidade carbdnica dos combustiveis fésseis, através da incorporacéao fisica de
biocombustiveis na gasolina e no gaséleo ou do recurso aos mecanismos legalmente previstos para esse

efeito, designadamente os Titulos de Binbastiveis (TdB) e os Titulos de Baixo Carbono (TdC).

Y

O custo associado a incorporacdo resulta da diferenca entre o custo dos biocombustiveis e o dos
combustiveis fosseis que substituem, estes Ultimos, em regra, mais baPRiipsesse motivo, a
incorporac® de biocombustiveis representa um sobrecusto relativamente ao custo de aprovisionamento
da gasolina e do gaséled. sua relevancia econémica tem vindo a aumentar nos Ultimos anos,

acompanhando o refor¢o das metas europeias de descarboniza¢do no sdtangpgsrtes.

Embora a obrigacédo de incorporacao decorra de opcdes de politica ambiental e energética definidas pela
Unido Europeia e concretizadas no quadro legislativo nacional, o respetivo custed@maontexto de
mercado. Com efeito, depende da kag@o dos precos dos biocombustiveis nos mercados nacional e
internacional, das matériggimas feedstock} utilizadas na sua producdo como Oleos alimentares
usados, Oleos vegetais, gorduras animais e outros residubsm como da valorizagdo dos mdsaros

de cumprimento das obriga¢fes de incorporacéo, designadamente dos TdB e dos TdC.

Atendendo a especificidade do enquadramento juridico e dos mecanismos de cumprimento das obrigagdes

de incorporacgéo, apresent® na caixa seguinte uma sintese do regpetgime legal.

Caixa 9 Biocombustiveis: incorporacéo fisica, titulos e enquadramento aplicavel

Os biocombustiveis sdo combustiveis produzidos a partir de biomassa que substituem parcialmente os combu
fosseis utilizados nosansportes. Na gasolina, a principal componente renovavel é o bioetanol; no gasole
predominam o biodiesel (FAME) e os 6leos vegetais hidrogenados (HVO). A qualificacdo de um biocombustive
avancado depende da matépaima utilizada e das regras élegibilidade aplicaveis, ndo sendo determinada apenas
pela tecnologia de producéo.

O cumprimento das metas nao depende exclusivamente da incorporacao fisica de biocombustiveis. Pode igual
ser assegurado através da utilizacdo de Titulos de Biocdwaisi$TdB) e de Titulos de Baixo Carbono (TdC), emitid¢
nos termos da legislacé@o aplicavel. Acresce que determinadas mptérias beneficiam de regras especificas de
contabilizacdo, pelo que a percentagem considerada para efeitos de cumprimento tdasnam® corresponde
necessariamente a percentagem fisica de biocombustivel presente em cada litro de comBustaske motivo, a
aplicacao de uma percentagem de 13% no célculo do sobrecusto ndo significa que cada litro de gasolina ou de ¢
contenha fisicamente 13% de biocombustivel.
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Enquadramento legal

Até 20 de dezembro de 2025, o artigo 8.° do Deeketion.® 84/2022, de 9 de dezembestabelecia metas anuais de
incorporacéo de combustiveis de baixo teor em carbono, em teor energéticspormlente a 11,5% a partir de 2023
e a 13% a partir de 2025.

Com a entrada em vigor do Decrétei n.° 85/2025, essas metas foram revogadas, passando o regime nacionz
remeter paraas metas e 0s prazos previstos nos n.os 1 e 2 do artigo 25.° da Dire}i2®1B8R001, na redacdo
conferida pela Diretiva (UE)23/2413

Este regimestabelece, para 2030, uma quota minima de 29% de energia renovavel no consumo final de energ
setor dos transportes ou, em alternativa, uma reducéo minima de 14,5% da intensidade das emissdes de gase
efeito de estufa. Prevé igualmente submetasapas biocombustiveis avancados, o biogds e os combustive
renovaveis de origem néo bioldgica.

O novo regime deixou de prever uma meta anual de incorporacdo de biocombustiveis com caréater viNadtgivo
contexto, € expectavel que os operadores cam@m a orientar os seus niveis de incorporacao pela Ultima meta anui
prevista no regime anterior (13%), em linha com os objetivos europeus de descarbonizag¢éo do setor dos transp
Tal ndo significa, contudo, que essa meta pega juridicamente em wgeque os operadores estejam legalmente
obrigados ao seu cumprimento.

Para uma caracterizacdo medetalhadadas tecnologias, dos intervenientes, da incorporacao fisica, dos titulos e
formacgé&o dos pregos neste mercado, pode consshan relatério d&ERSE Analise de Mercado dos Biocombustiveit
201820202

' Artigo 8.° do Decretd.ei n.° 84/2022, de 9 de dezembro; artigos 2.° a 4.° do Det®itn.’85/2025 de 24 de junho; e artigo 25.°
da Diretiva (UE) 2018/2001, na redacao conferida pela Diretiva (UE) 2023/2413.

2 ERSFAnalise de Mercado dos Biocombustiveis 2008

4.3 LOGISTICA PRIMARIA

A logistica primaria representa uma componente do custo de disponibilizagdo dos combustiveis no
mercado nacional. O respetivo valesulta dos custos associados a utilizacdo das infraestruturas de
rececdo, armazenagem e expedicdo, incluindo os investimentos realizados, os custos de operacdo e

manutencdo e a remuneracao do capital investido.

Tratandese de uma atividade intensiva enpital, o custo unitario depende da dimenséo e eficiéncia das

infraestruturas, dos volumes movimentados e do respetivo grau de utilizacdo. Consequentemente, 0s
custos de logistica primaria podem diferir entre operadores, em fungdo da escala da atividade, da
localizacdo e utilizacdo das infraestruturas e do recurso a ativos préprios ou a servigos prestados por

terceiros.
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4.4 DISTRIBUICAGTIVIDADE DE RETALHO E COMPONENTES COMERCIAIS

A distribuicdo e a atividade de retalho constituem a Gltima componente econdimicadeia de
abastecimento dos combustiveis, assegurando a disponibilizacdo do produto ao consumidor final. Os
respetivos custos incluem a distribuicdo a partir das instalacdes de logistica primaria, designadamente o
transporte por camidaisterna até aopostos de abastecimento de combustivel dispersos pelo territério

nacional.

Adicionalmente, esta componente do preco inclui 0s encargos inerentes ao funcionamento dos postos de
abastecimento, designadamente com pessoal, energia, manutencéo, rendasmequigsa meios de
pagamento, perdas operacionais e demais custos associados a atividade comercial, bem como a margem

comercial da atividade de retalho.

Tratase de uma componente particularmente heterogénea, refletindo diferesigmificativas entre
operadores quanto a localizacdo dos postos, dimensdo da rede, volumes comercializados, horario de
funcionamento, nivel de servigo disponibilizado e modelo de negdcio adotado. Consequentemente, 0s

custos unitarios da atividade de relhodem variar de forma significativa entre operadores.

Importa ainda referir que esta componente nao deve ser confundida com o lucro liquido da atividade. Para
além dos custos diretamente associados ao funcionamento dos postos, incorpora custos didlistrib

comercializacdo e outras despesas operacionais que ndo sdo autonomamente obServaveis

Do mesmo modo, as margens comerciais fonreanasdiferentes etapas da cadeia de abastecimanto
desde o0 aprovisionamento e comercializacdo grossista atétrébudggio e ao retalhor , ndo se

concentrando exclusivamente na venda ao consumidor final.
45 FRETMARITIMEEOUTROSUSTOS DE COLOCAJA®ERCADO

Para além das componentes anteriormente descritas, a disponibilizacdo dos combustiveis no mercado

nacional enwlve outros custos associados ao transporte maritimo, a descarga nos terminais, ao controlo

15 A AdC identificou limitagcGes semelhantes na interpretagdo das margens brutas da indistria, salientando que estas podem inclui
custos de distribuicdo que nao foi possivel desagrégatise setorial da AdC de 20fp. 62;65.
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de qualidade, a constituicdo de reservas estratégicas e ao cumprimento das restantes obrigacdes

regulatorias aplicaveis.

Entre estas componentes assume particudevancia o frete maritimo, correspondente ao custo de
transporte dos combustiveis entre o mercado de origem e Portugal. O respetivo valesdaraaercado
internacional de transporte maritimo e depende, designadamente, da disponibilidade e dimensao dos
navios, da distancia percorrida, dos custos de combustivel, das condi¢des portuarias e do equilibrio entre

a oferta e a procura de transporte maritimo.

Na determinacéo deste custo importa distinguir a cotagéo internacional da respetiva base de entrega. As
referéncias FOBF(ee on Boajde CIF Gost, Insurance and Freighdo correspondem a precos de
transporte, mas a condi¢cdes comerciais que definem a reparticdo dos custos, riscos e responsabilidades
entre vendedor e comprador. Assim, quando sédo utilzadeacbes FOB ARA, o transporte maritimo entre

o porto de origem e Portugal ndo se encontra incluido no prego, devendo esse custo ser considerado

autonomamente.
4.6  HSCALIDADE

Ao preco antes de impostos acrescem o Imposto sobre os Produtos Petroliferogétiderse(ISP), o
FRAOA2Y I YSy (2 &2 obuBuniménteSlasigrindapleStaxa de Sarbteio)mposto sobre
0 Valor Acrescentadovid).

h L{t S 2 IFIRAOA2YIYSy(i2 a20NX la SyirAaapSa RS /nh
unidade de produto. As taxas do ISP sao fixadas por portaria, podendo ser alteradas por decisdo do
D2@SNYy23z SyljdzZZyid2 2 IRAOA2YIYSy(i2 &a20NB & SYAa

licencas de emissdo e dos fatores de emisséo aplicaveia ecrabustiver.

O IVA ¢ aplicado a taxa legal em vigor sobre o valor que integra o preco antes de impd§&Bse o
I RAOA2Yy I YSy(i2 &420NB +ta SyiaAaapSa RS /hiod /2yaSl]dz

repercutese igualmente no montante d&A liquidado. Em Portugal continental, uma variacéo de 1 cént./I

16 Artigos 88.°, 92.° e 92:A doCddigo dos Impostos Especiais de Consumo

17 Artigos 16° e 18.° doCadigo do IVA
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numa componente tributavel traditse, quando integralmente repercutida, numa alteracao de 1,23 cént./|

no preco final ao consumidor.

Importa distinguir as variac6es decorrentes da fiscadidias que resultam das condigcdes de mercado. A
evolucdo do preco final dos combustiveis pode refletir alteragcdes nos custos de aprovisionamento,
modificacBes da carga fiscal ou a conjugacao de ambos os fatores, cuja natureza e impacto econémico sdo

distintos.

Por este motivo, a analise da evolu¢do dos precos dos combustiveis deve distinguir as componentes
determinadas pelo funcionamento do mercado daquelas que decorrem de decisdes de natureza fiscal, por

corresponderem a fatores com origem e natureza ecaocebatistintas.
4.7 PREGE&FICIENTE

As componentes descritas na secc¢ao anterior explicam os principais fatores econémicos que concorrem
para a formacgéo do preco dos combustiveis. Contudo, a diversidade de modelos de negdcio, estruturas de
custos eestratégias comerciais impede a observacédo direta de um custo representativo para o conjunto

do mercado.

Neste contextpo Regulamento de Supervisdo do SRBEPNprevéo Preco Eficienteomo indicador de
referéncia para efeitos de supervisdo do meréadsste precqrocura representar o custo eficiente de
disponibilizacdo da gasolina e do gas6leo no mercado nacional, sendo construido a partir de referenciais
objetivos e transparentes para as principais componentes do preco. Nao corresponde ao preco
efetivamente praticado por qualquer operador, nem constitui um preco regulado ou administrativamente
fixado. Tratese de um instrumento de supervisdo que permite acompanhar a evolucdo das diferentes

componentes do preco e avaliar a sua transmissao para oseticados ao consumidor.

O Preco Eficiente é construido segundo uma abordagem aditiva, através da valorizacdo individual das
principais componentes econdmicas da cadeia de valor dos combustiveis rodoviérios e da sua posterior
agregacdo num unico indicad Sempre que possivel, essas componentes sao valorizadas com base em

referenciais objetivos e observaveis nos mercados. Quando tal ndo é possivel, a ERSE recorre a

metodologias indiretas de estimagé&o, destinadas a obter um valor representativo daetivida

18 Artigos 19.2,20.%e 21.° do Regulamento n?184/2022
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Na Figura seguinte apreserta uma representacao simplificada da metodologia de calculo do Preco
Eficiente dos combustiveis rodoviarios simples. As componentes de logistica primaria e de distribuicdo e
retalho correspondem a custos de referéncia, nédoessariamente aos custos efetivamente suportados

por cada operador. A periodicidade indicada respeita a atualizacdo de cada componente. O detalhe do

apuramento de cada componente podera ser consultado no RSSPN e nos Pardmetros de Superviséo.

Figurad-2 ¢ Decomposicéo do Preco Eficiente

COMPONENTE REFERENCIAL ~ COMO SE APURA ATUALIZAGAO
Aprovisionamento PLATTS Média da semana anterior SEMANAL
e refinagéo FOB ARA USD/tx EUR/USD (BCEjlensidade / 1 000 dados diarios
Aagi -~
Incorporagio de ngggu; é%ab80brecusto face ao fossil Mensal
biocombustiveis nacional Cabaz naciona cotagéo internacional composi¢do nacional
CUSTOS DE Infraestrutura eficiente Anual

LOQiStica priméria REFERENCIA Xﬁﬂazenagem, expedi¢éo por oleoduto e

Benchmark carregamento de cisternas custos de referéncia

Distribuigdo PREGOS DE Diferenga residual média Semanal
e retalho PORTICO  freto ey rpcstsiates comperertes . el &

ARC_5l|JS + Frete e restantes custos Variavel
outres AoAAG . AALson, descrgs, feseres UL Somana+ glacdo | B
- . | — 4 -
Ficcalidade LEGISLAGAO L{t b /hiT Lx! 32RANBL 2 u!:!
APLICAVEL  1vA=23%6LINBe2 I yiSa RS AYidgaadnevigorb L{t b/ hil

= Preco Eficiente

Fonte:ERSE, com base no Regulamento n.° 1184/2022, de 21 de defBetutamento de Supervisdo do SBMg Diretiva n.° 11/2023, de 18

de julho(Parametros relativos a metodologia de supervisédo do SPN)
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5 EVOLUGAO DOS PRECOS INTERNACIONAIS E NACIONAIS

A analise da evolucao dos precos dos combustiveis exige que se distingam as diferentes etapas entre o

mercado internacional do petréleo e o prggggo pelo consumidor.

O presente capitulo comega, por isso, pela evolugéo do petréleo bruto e das cotagdes internacionais da
gasolina e do gaséleo refinados. Analisa seguidamente 0s custos necessarios a colocacdo do produto em
Portugal, a evolucdo dos poegnacionais e osedvios entre o Preco Eficiente e os precos de venda ao
consumidor. Por fim, avalia a velocidade e a eventual assimetria da transmissdo das variagbes
internacionais aos pre¢os nacionais e compara a situagédo portuguesa comvadsseutos mercados

europeus.
5.1 MERCADOS INTERNACISIRETROLEO BRUTO E PRODUTOS REFINADOS

A evolucdo dos precos internacionais relevantes para o mercado nacional deve ser analisada através de
trés elementos distintos: as cotagfes do petroleo bruto, que representam o custo da {pamdaaas

cotacbes da gasolina e do gasoleo refinados, qustiteem a referéncia mais proxima do custo de
aprovisionamento dos combustiveis; e a taxa de cambio EUR/USD, que determina o valor em euros das

cotacdes internacionais expressas em dolares.

Embora estas varidveis apresentem uma relacdo estreita, a suscd@valdo € necessariamente
proporcional. Os mercados dos produtos refinados estéo sujeitos a condi¢des proprias de oferta e procura,
enguanto a taxa de cambio pode reforcar ou atenuar, em euros, as variacbes observadas nas cotacbes

internacionais.

51.1 EVOLUCADOBRENT E DOS PRODUTOS REFINADOS

O Brent e &Vest Texas Intermediaf@/T1) constituem os principais referenciais internacionais para o preco
do petréleo bruto e sdo, por essa razédo, indicadores relevantes da evolugdo do custo dapnragéria
utilizada m producdo de combustiveis. Nao correspondem, porém, ao custo da gasolina ou do gaséleo

disponibilizado no mercado portugués.

A gasolina e o gaséleo sdo produtos refinados, transacionados em mercados préprios e sujeitos a condices
especificas de ofertagrocura. Embora as respetivas cotacdes sejam influenciadas pelo preco do petréleo

bruto, dependem igualmente de fatores relacionados com a atividade de refinag&do e com a disponibilidade
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de cada produto. Entre estes incluse a capacidade e a configuragdes refinarias, os niveis de
existéncias, as paragens programadas ou imprevistas das unidades de producao, a sazonalidade da procura

as especificagdes técnicas e ambientais dos combustiveis e as condi¢des logisticas e comerciais aplicavei
ao comércio irgrnacional.

Consequentemente, as cotacdes dos produtos refinados ndo acompanham necessariamente, de forma
proporcional ou imediata, a evolugdo do petréleo bruto. Uma descida do Brent pode coexistir, durante
determinado periodo, coma manutencdo decotacdes elevadas da gasolina ou do gaséleo,
designadamente quando subsistam constrangimentos de refinacdo, escassez regional de produto,

perturbacdes logisticas ou um aumento da procura especificamente dirigida a um dos combustiveis.

AFgura5-1 apresentaa evolucao do Brent e das cotagfes europeias da gasolina e do gasgiacsérie
temporal alargadaO primeiro grafico apresents séries sob a forma de indice, tomando como base a
média de janeiro de 2020, o0 que permite comparar as respetivas variacoes relativas. No gedicado

os valores sdo expressos endroporcionando uma leitura ddiferencas em termos absolutds

Fgura5-1 ¢ Evolugéo do Brent e das cotag6es internacionais da gasolina e do gaséleo
Indice janeiro de 2020 = 100. Médias semanais
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19 0 diferencial entre as cotacdes do petrdleo e dos derivados ndo deve ser interpretado como uma margem de refinagédo. Além
da transformagcéo industrial, incorpora diferencas de rendimento e de valorizacédo dos varios produtos obtidos ma befinaca

como fatores especificos dos mercados da gasolina e do gas6leo. Também n&o inclui, por si s6, todos os custos necessarios a
colocacao do combustivel no mercado portugués.
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Nota:Médias semanais. No primeiro painel, as séries sdo apresentadas sob a forma de indice, tomando como base a média #é3ansico d
segundo painel, as cotagdes do Brent e do WTI foram convertidas de euros por barikpfaciante diviséo por 158,98Esta equivaléncia é

exclusivamente volumétrica e ndo representa o custo de produgéo de um litro de combustivel refinado. As séries expuessascemperam
o efeito da taxa de cAmbio EUR/USD.

Fonte Argus e Reuters/Refinitiwatamento ERSE

A comm@racao entre o Brent e o WTI mostra, por sua vez, uma evolugao muito proxima ao longo da
generalidade do periodo. As diferencas observadas refletem sobretudo a localizagdo dos respetivos
mercados, as condic¢des regionais de oferta e procura, as infraeatrdel transporte e armazenagem e,

em menor grau, diferencas de qualidade entre os dois tipos de petréleo.

Por sua vez, eelagcédo entre o preco do petroleo bruto e as cotagdes dos produtos refinados pode ser

analisada através do diferencial entre a cotadgicada produto e o valor volumetricamente equivalente
do Brent.

O diferencial permite avaliar em que medida a cotacdo de cada produto refinado se afasta da evolug¢éo do
custo da matérigorima. Um aumento do diferencial significa que o produto refinadeaserizou

relativamente ao petroleo bruto; uma reducao indica uma aproximagéo entre ambas as cotagdes.
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Figurab-2 ¢ Diferenciais entre as cotacdes internacionais da gasolina e do gaséleo e o Brent equmnidrmiale

2020 a julho de 2026
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Nota: Médias mensais. Os diferenciais correspondem a diferenca entre a cotagéo internacional de cada produto refinado e @ Botatdo d
convertida eme K Esta conversdo é exclusivamente volumétrica. Os diferenciais ndo constituem margens de refinagdoircoqmbear
diferencas nas bases e nos locais de entrega das cotacdes. O valor de julho de 2026 considera apenas as observaidag dispadBive

Fonte Platts e Reuters/Refinitifratamenta ERSE

Observaseuma relagéo estreita entre a evolucampktroleo bruto e a dos produtos refinados, explicada

pelo peso da matériprima na estrutura de custos da refinac@o. Esta relacdo ndo €, todavia, constante
nem proporcional Os afastamentos observados entre as diferentes séries devem, por isso, ser
interpretados a luz dos acontecimentos que, em cada periodo, afetaram a disponibilidade de produtos

refinados, a atividade de refinagéo e a organizacdo dos fhirasacionais de abastecimentoonforme
descrito infra:

1 No inicio de 2020, a pandemia de CGMI[provocou uma queda acentuada das cotacdes do
petroleo bruto e dos produtos refinados, em resultado da contracdo da mobilidade, da atividade
economica e da procura mundial. A recuperacdo insgono segundo semestre de 2020 e

consolidouse em 2021, acopanhando o levantamento das restricdes e a retoma da economia.

1 O inicio de 2022 marcou uma alteracdo substancial das condi¢cdes de mercado. A invasédo da
Ucraniapela Russiaas sancdes aplicadas a RuUssia e a incerteza quanto a seguranca do
abastecimento emgético europeu provocaram uma subida acentuada das cotacdes do petréleo
bruto e dos produtos refinados. A valorizacdo da gasolina e, sobretudo, do gasoleo foi, contudo,

superior a observada no Brent e no WTI, evidenciando que as perturbacdes ultrapassastom
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da matériaprima e afetaram igualmente a capacidade de refinagcéo e a disponibilidade de produtos

acabados.

No caso da gasolina, a forte recuperagdo da procura e as limitac8es temporarias da capacidade de
refinacdo conduziram a margens historicateeglevadas, que se corrigiram na segunda metade

do ano com o aumento da produc¢®o.

No gaséleo, a divergéncia foi mais intensa e persistente, refletindo a elevada dependéncia europeia
das importacdes russas, a limitada capacidade de refinacédo e asrggsvesinarias francesas,

fatores que contribuiram para maximos histéricos nas margens de refinacdo eutopeias.

1 Em 2023 e 2024, as cotagBes mantivessanem geral, acima dos niveis-peidemia, embora
com menor volatilidade do que em 2022. No seguedtestre de 2023, o gaséleo voltou a afastar
se do Brent, refletindo os baixos niveis de existéncias, os cortes de producdo da OPEP+ e limitagfes
da capacidade de refinagdo. Em 2024, as cota¢cdes modesararmoltaram a acompanhar mais
de perto a evolugdodo petréleo bruto, num contexto de normalizacdo dos fluxos de

abastecimento, aumento da capacidade de refinagdo e abrandamento da procura europeia.

1 Em 2025, a tendéncia de moderacdo mantswelurante grande parte do ano. Contudo, no ultimo
trimestre, a otagdo do gasoleo voltou a afasta da evolucdo do petréleo bruto, num contexto
de reducgéo das exportacdes russas, ataques ucranianos a refinarias na Russia, operacbes de
manutencdo e novas sancdes neat@ericanas sobre a Rosneft e a Lukoil. Estesefatmitaram
a restringir a disponibilidade do produto e conduziram a um aumento das margens europeias de

refinacdo, refletindese numa valorizagdo do gaséleo superior a do Btent.

1 Em 2026, registege um novo aumento acentuado das cotagdes dos produtiisades
relativamente as do petroleo bruto, particularmente pronunciado no gasoéleo. A valorizacdo da

gasolina e do gaséleo voltou a superar a observada no Brent e no WTI, evidenciando que as tensfes

20 Mohi Narayan, Laura Sanicola e ShadiaNagralde, 2 6 £ I+ a2t Ay S ONJ O] & ,Regdrs25deJulBa> o6 f 2 6
de2022.

211 aura Sanicola e Ron Bousdht]antic basin diesel refining margins hit record as French strikes dré&paess, 11 de outubro
de 2022.

22 Jeslyn Lerh e Mohi NarayaGlobal refining margins soar as sanctions thre®essian suppliesReuters 28 de outubro de
2025.
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ndo se limitaram ao custo da matépdama, mas afetaranigualmente a disponibilidade de
combustiveis, a capacidade de refinacdo e os fluxos maritimos de abastecimento. A correcao
subsequente foi mais rapida no mercado do petréleo bruto, mantendo os produtos refinados em

niveis relativamente elevados

O afastarento observado no primeiro semestre esteve associado as perturbacbes no
abastecimento e na atividade de refinacdo decorrentes do conflito com o Irdo e das restricdes a
navegacao no estreito de Ormuz, um ponto critico para o transporte de petréleo breto e d

produtos refinado$?

Em julho,a proibicdo russa das exportacfes de gasoéleo, na sequéncia de ataques ucranianos a

infraestruturas energéticas, agravou a escassez global deste combustivel e conduziu a um novo

aumento das margens europeias de refinacdoofjugacéo destes fatores explica a persisténcia

da cotacdo do gaso6leo em niveis elevados, mesmo apos o inicio da correcao observada no mercado

do petréleo bruto?*

A evolugdo observada entre 2020 e 2026 confirma que o preco do petroleo doustitui um
determinante fundamental das cotagfes dos combustiveis, mas ndo explica, por si sO, a sua evolugéo. Os
periodos em que a gasolina e, sobretudo, o gaséleo se valorizaram mais do que o Brent coincidiram com
limitagbes da capacidade de refinac®ajxos niveis de existéncias, perturbacbes laborais, sangbes
economicas, reconfiguragdo dos fluxos comerciais e constrangimentos no transporte maritimo.
Inversamente, a convergéncia entre as cota¢des dos produtos refinados e do petréleo bruto ocorreu, em
geral, guando aumentou a capacidade de refinagao disponivel, se normalizaram os fluxos de abastecimento

ou abrandou a procura de combustiveis.

Concluise, assim, que o custo de aprovisionamento dos combustiveis rodoviarios é determinado, em
primeira linhapelas cotagfes internacionais da gasolina e do gaséleo, refletindo ndo apenas a evolucao do
petroleo bruto, mas também as condi¢des especificas dos mercados de produtos refinados. Para efeitos

da sua valorizagdo no mercado nacional, importa ainda coas@éase de entrega da cotacdo utilizada

23 Robert Harvey e Georgina McCartney, «Prices for oil, fuel cargoesrsomshhighs as Iran war chokes Middle East supply»,
Reuters, 19 de marco de 2026, atualizado em 20 de margo de 2026, republicdeidgliia

24 Robert Harvey e Ahmad GhaddaFuel markets flash supply crunch despite calmer oil prResters 9 de julho de 2026,
atualizado em 10 de julho de 2026.
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(FOB ou CIF), a taxa de cambio EUR/USD e, quando aplicavel, os custos de transporte maritimo necessaric
a colocacéao do produto em Portugal.

5.1.2 EVOLUCADASTAXAS DE CAMBIO

Uma vez que o petrdleo bruto e os produtefirados sdo predominantemente cotados em dolares dos
Estados Unidos, a taxa de cambio EUR/USD influencia diretamente o custo de aquisicdo suportado pelos
operadores nacionais. Uma deprecia¢do do euro aumenta o custo, em euros, de uma determinada cotacao
internacional expressa em doélares, enquanto uma apreciacdo do euro produz o efeito inverso, atenuando
0 impacto das variagfes registadas nos mercados internacidRagsirab-3 apresenta a evolugdo da taxa

de cambio EUR/USD e o respetivo efeito sobre a cotagdo do Brent quando expressa em euros.

Figuras-3 ¢ Evolugdo da taxa de cambio EUR/USD e respetivo efeito soiteeao do Brent, janeiro de 2020 a
julho de 208
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Nota: A taxa EUR/USD expressa o nimero de ddlares dos Estados Unidos por euro, correspondendo a sua diminui¢cdo a uma depreciacdo do
As séries desegundo painel séo apresentadas como indices, com base na média de janeiro de 2020. Quando o indice do Brent emaeuros se situ
acima do indice em ddlares, a evolugdo cambial agrava o custo em euros; quando se situa abairo, atenua

Fonte Reuters/Refiniti. Tratamenta ERSE

43



ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

FORMAGCABEVOLUCADOSPRECOSOSCOMBUSTIVER®DOVIARIEMPORTUGATONTINENTAL

Entre meados de 2020 e o primeiro semestre de 2021, o euro apsiface ao ddlar, atenuando

parcialmente, em euros, a recuperacao da cotacdo do Brent apds a quebra registada durante a pandemia.

A partir do segundo semestre de 208%uro iniciou uma trajetéria de depreciacao que se intensificou ao
longo de 2022, aproximando a taxa EUR/USD da paridade. Este movimento coincidiu com a forte
valorizacdo do petréleo bruto na sequéncia da invasao da Ucrania, reforcando o aumento gioaBicint
expresso em euros. Os operadores europeus enfrentaram, assim, um duplo efeito: a subida da cotacéo

internacional e a desvalorizacdo da moeda utilizada na sua aquisicéo.

Em 2023 e grande parte de 2024, a taxa de caAmbio maseeradativamente est&, oscilando sobretudo

entre 1,05 e 1,11 délares por euro, pelo que o efeito cambial foi menos pronunciado.

No inicio de 2025 obserng® uma nova depreciacdo temporaria do euro, seguida de uma apreciacao
significativa ao longo desse arltm 2026, a tax&UR/USD mantexs®, em geral, acima dos niveis
observados em 2022, contribuindo para atenuar parcialmente, em euros, o novo aumento das cotagdes

internacionaig®

A andlise evidencia que a taxa de cambio constitui um importante mecanismo de transmisségdes
internacionais para os custos suportados pelos operadores nacionais. Embora possa amplificar ou atenuar
0 impacto das varia¢cdes dos mercados internacionais, o seu efeito €, em regra, complementar. O custo de
aprovisionamento dos combustiveis dooa a ser determinado, em primeira linha, pelas cotacdes

internacionais da gasolina e do gasoéleo, expressas em euros através da taxa de cambio vigente.

5.1.3 FRETES MARITIMOS DOS PRODUTOS REFINADOS

Em condi¢cdes normais, o frete apresenta uma evolucéo relatitarastavel e representa uma parcela
reduzida do custo de aprovisionamento. Todavia, perturbagdes nas cadeias logisticas internacionais podem
provocar aumentos significativos desta componente, refletgeldiretamente no custo de colocagéo dos

combustives no mercado nacional.

25 A apreciacao subsequente refletiu, entre outros fatores, o enfraquecimento do ddlaanm@tiEano, a melhoria da percecéo
dos investidores relativamente a economia europeia e expectativas de maior integragéo orcamental na area do euro, fatores que
contribuiram para a valorizagdo da moeda Unica durante 2025 e inicio deRz026éré 2026).
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A Figura5-4 apresenta a evolu¢cdo mensal do frete dos produtos refinados, expressanef entre
janeiro de 2020 e julho de 2026

Figurab-4 ¢ Evolu@o do frete maritimo dos produtos refinados para Portugal, janeiro de 2020 a julho de 2026
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Nota: A série «Historico» resulta da aplicacéo da avaliagdo Argus em WordscalgPA0003884) a média das flat rates das rotas Le Havre,
Roterdao e Hamburgaisboa. Desd28 de agosto de 202% série PA0045919 avalia diretamente o frete de cargas de 30 mil toneladas entre o
UK Continerg Portugal. Por terem metodologias distintas, as séries ndo séo corifinuas.

Fonte Argus tratamento ERSE

A evolucao do frete dos produtos refinados, efdreiro de 2020 e julho de 2026, evidencia o seguinte:

1 Entre 2020 e 2021 frete manteveserelativamente estavel em niveis reduzidggnferiores a 1
cént./l).

T Em 2022registouse um aumento expressiwip frete (chegando a ultrapassar os 2 cént./l)
associado a reorganizacdo dos fluxos internacionais de produtos petroliferos na sequéncia da

invasao da Ucrania pela Russia, que aumentou as distancias percorridas e a procura de transporte
maritimo.

26 A analise da série deve, contudo, ter presente altmmacao metodologica. Até agosto de 2025, o frete corresponde ao valor
implicito na componente «cotagao internacional e frete» do preco de referéncia publicado pela ENSE, apurado pela diferenca fa
a cotacao internacional do gaséleo utilizada no presestudo. A partir de setembro de 2025, utiieadiretamente a avaliagédo

Argus Tanker clean UKC to Portugal 3@dqecifica para o transporte de produtos petroliferos limpos entre o noroeste europeu
e Portugal.

27 Argus Tanker clean UKC to Portugakt3®uma avaliacdo diaria, expressa em USD/t, do frete de umapzahgeo de 30 mil
toneladas de produtos petroliferos refinados entre a regido UKi@&d KingdomContinen} e Portugal (PA0045919). Disponivel
desde 28 de agosto de 2025, foi convertidaeemos e em cént./l, utilizando a densidade de referéncia do produto. Para o periodo
anterior, utilizouse a avaliagdargus Clean UKC to UKC 3®PRI0003884), expressa em poritdsridscaleaplicada a média das

flat rates anuais das rotas Le Haliisboa RoterdagLisboa e Hamburghisboa, obtendae o frete de referéncia em USDI/t.
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T Em 2023 e 2024, apesar das perturbagdes registadas nédvtaelho e dos desvios de navegacgéao
pelo Cabo da Boa Esperanca, o frete apresentou uma tendéncia global de moderacéo,
evidenciando que o impacto destas disrupgfes varia consoante as rotas e 0s segmentos do

transporte maritima®

1 Em 20250 frete mantevese globalmente estavekntre 0,7 e 1,@ént./l - registando apenas um

aumento temporario no ultimo trimestre.

1 Em 2026, verificoge no primeiro semestre um novo aumento significativo, associado as
perturbagbes na circulacdo maritimasatés do estreito de Ormuz.f@te passou de 1,0 cénit
em janeiro para 2,5 cént./ em margo e atingiu o maximo de 3,1 cént./I| emAapaittir de maio
de 2026, o frete iniciou uma trajetéria descendente, recuando para 2,2 cént./I nesse més, 1,3

cént./lem junho e 1,1 cént./| em julho.

O agravamento do risco de navegacgdo, a subida dos prémios de?segaraeducdo da
disponibilidade efetiva de navios conduziram ao aumento dos custos de traffspgertééncia

que se inverteu a partir de maio, com amalizacdo gradual das condicbes de mercado.

A evolucao observada confirma que o frete maritimo constitui, em regra, uma componente de reduzida
materialidade no custo de aprovisionamento dos combustiveis. Contudo, em periodos de perturbacéo das
cadeias lgisticas internacionais, 0 seu impacto pode tosgasignificativo, reforcando temporariamente

0 custo de colocacao dos produtos refinados no mercado nacional.

Em conjunto, as cotagfes internacionais dos produtos refinados, a taxa de cambio EUR/USiDsedes ¢
transporte maritimo constituem o0s principais determinantes do custo de aprovisionamento dos

combustiveis em Portugal. Embora estas componentes se formem em mercados distintos, concorrem

28 Stine JacobserMaersk says Red Sea disruption could cuiEAsi@pe capacity by 20%euters 6 de maio de 2024.

29Os prémios de seguro maritimo contra riscos de guerra aumentaram, em alguns casos, P¥eaRdor Zainab Hussain e
Manya SainkMaritime insurance premiums surge as Iran conflict wid&esters 6 de margo de 2026.

30 Os custos de transporte de petréleo e gas registaram subidas acentuadas, tendo asftakaslde grandes petroleiros entre
o Médio Oriente e a China atingido maximos histdricos e as taxas aplicaveis ao transporte de GNL aumentado mais de
40%Florence Tan e Emily Chouilobal oil and gas shipping costs surge as Iran vows to close Stoaimof#iReuters 2 de
marco de 2026, atualizado em 4 de marco de 2026.
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conjuntamente para o custo de entrada dos combustiveis noatiemacional e, consequentemente, para

a formacao do preco antes de impostos.
5.2 BEVOLUGAO E COMPOSIGAO DOS PREGOS FINAIS DOS COMBUSTIVEIS

A presente seccdo analisa a evolucao dos prec¢os da gasolina 95 simples e do gaséleo simples em Portuge
continental ente janeiro de 2023 e 27 de julho de 2026. Para esse efeito, sdo considerados trés indicadores
complementaresi) o Preco Eficientecalculado pela ER$)% Preco de Porticd, correspondente ao preco
anunciado nos postos de abastecimento antes da a@icde descontos; i) o Preco com Descont&s

que constitui a melhor aproximacgédo disponivel ao preco efetivamente suportado pelos consumidores,
incorporando 0s principais mecanismos de desconto praticados no mercado, designadamente cartdes

frota, programas de fidelizacdo, campanhas promocionais e descontos cruzados com hipermercados.

A analise conjunta destes trés indicadores permite distinguir a evolugdo do referencial de custos da
evolucdo dos precos anunciados e dos precos efetivamente palgssconsumidores, proporcionando

uma visdo integrada da formacao e da transmisséo dos precos ao longo da cadeia de valor.

5.2.1  EVOLUGAO DO PREZEOVENDA FINAL

Gasoéleo

Entre 2023 e 2025, o Preco Eficiente, o preco de pértico e o preco com desqmesesntaram uma
evolucdo globalmente semelhante, acompanhando os principais movimentos dos custos de
aprovisionamento. Ao longo de todo o periodo, 0 preco com descontos maetesistematicamente
inferior ao preco de portico, refletindo a importanciaresiral das campanhas promocionais na

determinagéo do preco efetivamente suportado pelos consumidores.

31 Corresponde a média dos precosveeda ao publico comunicados pelos operadores dos postos de abastecimento através do
Balcdo Unico da Energia. Representa o pre¢o anunciado nos pérticos dos postos, antes da aplicacdo de quaisquer descontos.

32 Publicado pela Dire¢&@®eral de Energia e Qegia, procura aproximar o preco geralmente suportado pelos consumidores,
considerando os descontos abrangidos pela respetiva metodologia. A sua utilizacdesegtélogacto de a generalidade dos
consumidores adquirir combustivel com algum tipo decdeto, pelo que o preco de pértico ndo representa o valor
normalmente pago. O indicador ndo corresponde, contudo, a uma média das transacdes efetivamente realizadas. Este valor deve
ser interpretado como uma média dos precos com descontos consideradmscomo o preco médio ponderado de todos os
litros vendidos.
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Figurab-5 ¢ Evolucaalo preco eficiente, do preco de pértico e do preco com descontos do gaséléessimp
¢ 2023 a 202€¢;
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Fonte ERSE (preco eficiente), Balc&o Unico da Energia (preco de portico) e DGEG (prego com descontos). Tratamento: ERSE.

O primeiro semestre de 2026 marcou uma alteracéo significativa deste padrdo. O aumento das cotagfes
internacionaigio gasoleo e dos custos de transporte maritimo conduziu a uma subida acentuada dos trés
indicadores, atingindee os valores maximos de toda a série em abril de 2026. O Preco Eficiente
ultrapassouos H X 0 n1, enguafto o pregco de poértico e o preco com descontos excederam
temporariamentens2,10 € kHsta evolugéo foi seguida de uma corre¢éo gradpatltir demaio, embora

0s precos se mantivessem, no final do periodo analisado, acima dos valores observados na0g2io de

Atendendo a intensidade dos movimentos observados em 2026, prseedema analise especifica deste

periodo.
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Figurab-6 ¢ Evolucaalo preco eficiente, do preco de pértico e do preco com descontoasiayp simfes¢g 2026
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Fonte ERSE (prego eficiente), Balcdo Unico da Energia (prego de portico) e DGEG (prego com descontos). Tratamento: ERSE.

Durante este periodo, o Preco Eficiente aumentou mais rapidamente do que o preco de portico, originando
um alagamento temporario do diferencial entre ambos. Esta evoluc¢édo sugere que 0os aumentos dos custos

de aprovisionamento ndo foram integralmente repercutidos nos precos anunciados durante este periodo.

A partir de maio, acompanhando a redugdo dos custos devisjpmamento, observese uma
convergéncia progressiva das trés séries. Entre junho e meados de julho, o preco de portise situou
pontualmente acima do Preco Eficiente, situa¢@o que ja havia ocorrido noutros momentos da série e que,
por si sO, ndo condtii evidéncia de um comportamento anémalo do mercddwesce que esta inversdo
ocorreu com uma intensidade significativamente inferior a observada durante a fase de maior tenséao dos
mercados: o diferencial médio passou de cerca degni/l (Preco Eficiete acima do prego de portico)
para-2,5cént./l (preco de portico acima do Preco Eficiente), refletindo uma aproximacéo entre ambos os

referenciais.

Em simultaneo, o preco com descontos permaneceu abaixo do preco de portico ao longo de todo o
periodo, confirmando a relevancia estrutural das campanhas promocionais na formacdo do preco

efetivamente pago.

Para quantificar estas diferencas, apresent&mo quadro seguinte os valores médios dos trés
indicadores parajuatro momentos distintosi) média do periodo 2023025; ii) periodo anterior ao
conflito (janeirefevereiro de 2026); iii) periodo de maior tensao nos mercados (rabrgale 2026); e iv)

periodo de correc¢do gradual (mgidho de 2026)
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Quadro5-1 ¢ Evolucaalo PrecoHiciente, doPre¢o dePértico e doPrecoDescontos do gasoleo simas¢ 2026

Indicador Média 20232025 MédiaJanFev 2026 MédiaMar-Abr 2026  MédiaMai-Jul 2026
Preco Eficiente médic 1,629¢ « € 1,647¢ k £ 2,093€ Ik 1,958¢ « f
Preco de Pértico médic 1,650€ «k f 1,626¢€ k f 2,013¢ «k 1,954¢ « f
PrecoDescontos médio 1581¢€ «k € 1,565¢€ Ik 1,961€ «k € 1,891¢ Kk
Dif. Prego Pérticq Eficiente + 20 cént./| -2,1 cént./l -7,9 cént./l -0,3 cént./I
Dif. Pérticog Descontos +6,9 cént./| + 6,1 cént./l + 5,2 cént./I + 6,4 cént./|
Dif. Preco DescontagEficiente -4,8cént./| - 8,2 cént./l -13,1 cént./l -6,7 cént./l

Fonte ERSEpreco eficiente), Balcdo Unico da Energia (prego de portico) e DGEG (prego com descontos). Tratamento: ERSE.

Da andlise dos valores médios apresentaddabieda supradestacarrse trés aspetas

1 Em primeiro lugadurante o periodo de maior tensédo dos oa&tos fnar¢oabril de 2025, o Preco
Eficiente aumentou de&1 =~ ¢ n parae K fi oeengaartd o preco médio de poértico passou de
M 2 ¢ H@marak X Ji m. &@m eorséquéncia, o diferencial entre ambos aument@jldeént./Ipara
7,9 cént./| evidenciando quedurante o periodo de maior tensdao dos mercados, 0s custos de

aprovisionamento cresceram mais rapidamente do que 0s precos anunciados ao consumidor

1 Em segundo lugar, na fase de correcdo (fudlim de 2026), o diferencial reduzma para apenas
0,3 cént/l, refletindo uma convergéncia entre o referenalal custos e o preco de portico,

acompanhando a reducdo dos custos de aprovisionamento

1 Por dltimo, o diferencial entre o preco de poértico e 0 preco com descontos permaneceu
relativamente estavel ao loaglos trés periodos, variando entre 5,2 e 6,4 céhistia estabilidade
sugere que a repercussao gradual dos custos de aprovisionamento nao foi obtida através de uma

reducéo significativa dos descontos concedidos aos consumidores.
Gasolina

Entre 2023 e 226, o preco eficiente, o preco de pértico e o preco com descontos apresentaram uma
evolucao globalmente préxima, acompanhando os principais movimentos dos custos de aprovisionamento.
Apesar de oscilagbes pontuais, e de periodos em que o preco de pgrécousa preco eficiente, o preco

com descontos situese sistematicamente abaixo do pre¢o anunciado pelos operadores.
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Figurab-7 ¢ Evolucaalo precoeficiente, dopreco depértico e doprecocom cescontos da gasolina 95 simples
¢ 2023 a 202€¢;
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——Prec¢o de Portico ——Precgo Eficiente ——Pregco com descontos
Fonte ERSE (prego eficiente), Balcdo Unico da Energia (prego de portico) e DGEG (prego com descontos). Tratamento: ERSE.

Tal como no gasoéleo, a principal alteragdo ocorreu no primeiro semestre de 2026, em resultado da subida
das cotagfes internacionais da gasolina. Contudo, a intensidade deste movimento foi significativamente

Y

inferior & observada no gasoéleo. Os trés indimglalltrapassaram temporariamente esZ 1y € K

retomando uma trajetéria descendente a partir de maio, a medida que diminuiram os custos de

aprovisionamento.

Os diferenciais entre o Preco Eficiente e o prego de portico manthgeraeiativamente reduzidas
longo de todo o periodo. Embora se tenham registado inversdes pontuais da posicao relativa entre ambos
os referenciais, estas ja haviam ocorrido em momentos anteriores da série e foram de magnitude bastante

inferior as observadas no mercado do gaséleo.

Ao longo de todo o periodo, o pre¢co com descontos permaneceu inferior ao preco de pértico, confirmando

a estabilidade dos mecanismos de desconto praticados no mercado da gasolina.
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Figurab-8 ¢ Evolucaalo preco eficiente, do preco de pértico e do preco com descomigasilina 95simpesg
2026
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——Preco de Portico Preco Eficiente ——Pre¢o com descontos

Fonte ERSE (prego eficiente), Balcdo Unico da Energia (prego de portico) e DGEG (prego com descontos). Tratamento: ERSE.

Para quantificar estas difsigas, apresentarse no quadro seguinte os valores médios dos trés
indicadores para quatro periodos de referéncia: i) média do periode2®22A3 ii) periodo anterior ao
conflito (janeirefevereiro de 2026); iii) periodo de maior tensdo nos mercados (rabrgale 2026); e iv)

periodo de correcdo gradual (mgidho de 2026).

Quadro5-2 ¢ Evolugéalo PrecoHiciente, doPreco dePortico e doPrecoDescontos d gaolina 95simpes

Indicador Média20232025 MédiaJanFev 2026 MédiaMar-Abr 2026  MédiaMai-Jul 2026
Preco Eficiente médic MEITOT € 1,701€ « € 1,931€ k 1,972¢ « f
Preco de Pértico médic MEITCM € 1,712¢ « € 1,908¢ « f 1,982¢ « f
Preco com descontos médi MXIT MO € 1,667¢€ k € 1,866€ k f 1,941€ « f
Dif. Pre¢dPértico¢Preco Eficiente + 2,4 cént./l +1,1 cént./I -2,3 cént/l +1,0 cént./I
Dif. Pérticag Descontos + 4,8cént./I +4,5 cént./| +4,2 cént./| +4,1 cént./|
Dif. Pre¢cdescontos; Preco Eficiente -2,4 cént./| -3,4 cént./l -6,5 cént./l -3,1 cént./l

Fonte ERSE (preco eficiente), Balcdo Unico da Energia (preco de pértico) e DGEG (preco com descontos). Tratamento: ERSE.

Da analise dos valores médios apresentados destaeajuatro aspetos:

w Os diferenciais observados em 2026 permaneceram globalmente proximos do padréo histérico da

gasolina. Apenas durante o periodo de maior tensdo dos mercados se verificou uma inversdo
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temporaria do diferencial entre o preco de pértico e o Preco Eficiergepagsou de-1,1 cént./|

para-2,3 cént./] regressando a valores préximos do padrdo anterior na fase de correcao.

w O afastamento entre o Preco Eficiente e o preco de portico durante marco e abril foi
significativamente inferior ao observado no gasélealeendiando uma transmisséo mais proxima

entre o referencial de custos e 0s precos anunciados.

w Entre maio e julho de 2026, o diferencial voltou a sisgapréximo del cént./l confirmando a

rapida convergéncia entre ambos os referenciais.

w Por ultimo, o derencial entre o preco de pértico e 0 preco com descontos maiseve
praticamente inalterado ao longo dos diferentes periodos, situaadon torno dé cént./| o que
sugere que a evolucdo dos precos anunciados néo foi acompanhada por alteracOedigignific

na politica média de descontos praticada pelos operadores.

Em sintese, a gasolina apresentou um comportamento qualitativamente semelhante ao observado no
gasoOleo, mas com oscilagbes significativamente menos pronunciadas. Os diferenciais entee o Precg
Eficiente, o preco de portico e o pregco com descontos permaneceram relativamente reduzidos ao longo
de todo o periodo, evidenciando uma transmissdo mais proxima da evolugdo dos custos de

aprovisionamento para os pregos praticados ao consumidor.

5.2.2 DESVIOS DOS PRECOS PRATICADOS FACE AO PREGO EFICIENTE

Para avaliar a posicao relativa dos precos praticados face ao Preco Eficiente, arsdigeratasvios
semanais entre 0s respetivos valores com impostos, expressos em cént./l. O desvio corresponde a

diferenca entre o preco observadopreco de portico ou preco com descontos o Preco Eficientg

As figuras seguintes apresentam a evolugdo semanal destes desvios, sendo as respetivas distribuigbes

estatisticas sintetizadas em dois periodos distintos: janeiro de 2023 a fevereiro de 2026 e marco a julho de

33 Assim, um valor positivo significa que o preco praticado se situou acima do Preco Eficiente, enquanto um valor néigativo signi
que ficou abaixo.
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2026.Esta separacdo permitgolaro comportanentoa partir de marco de 202&entificando eventuais

alterac6edace agpadrac™.

Uma vez que os precos comparados incorporam as mesmas taxas fiscais aplicaveis em cada semana, a
alteracBes do ISP e do adicionamento sobenzissdes de G@fetam ogdois referenciais de igual modo
e nao determinam diretamente a evolucdo dos desvios. A incidéncia do IVA a taxa de 23% amplia a

diferenca subjacente antes de impostos, sem alterar o respetivo sinal.

Desvios entre o preco de pértico e o preco eficiente

No gasoéleo simples, o preco de portico sittssupredominantemente acima do Preco Eficiente entre
janeiro de 2023 e fevereiro de 2026. A partir de marco de 2026 obssevomna alteracao significativa
deste padrdo, com os desvios a assumirem, durante v&imanss, valores negativos, refletindo a
resposta mais rapida do Preco Eficiente ao aumento dos custos de aprovisionameltw. r@inimo
observouse na fase de maior tensdo dos mercados e recuperou posteriormente, aproxiseando

novamente de zero no finalo periodo Cfr. Figuras-9 e Quadro5-3).

Figurab-9 ¢ Evolucaalo desvio entre o preco de pdértico e o preco eficiente do gaséleo simples

cént./l
10

Preco de Pértico - Prego Eficiente
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Nota:Valores entént./l, com impostos. O desvio corresponde ao pre¢o de portico menos o preco eficiente. Unsitalorgignifica que o preco
de portico se situou acima do prego eficiente; um valor negativo significa que ficou abaixo. A area sombreada assspiaapkeitas de
ft SAGdzNT 3IANI TAOL I cédt/l,hibicddrdbpbhdergio auyh linNa@gyuldsnentaBou tepconformidade.

Fonte ERSE (prego eficiente) e Balcio Unico da Energia (prego de portico). Tratamento: ERSE.

34 Atendendo a diferente duracéo dos doisipdos, a comparacao privilegia a mediana e os percentis 25 e 75, que delimitam os
50% centrais das observacoes.
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Quadro5-3 ¢ Indicadoresestatisticos do desvio entre o preco de pértico e o pefipiente do gaséleo simples

Preg@oricapreggficients Jan 23 Fev 26 Mar 26- Jul 26
Minimo -3,970 -13,274
Percentil25 0,809 -7,157
Mediana 1,934 -4,561
Percentil 75 3,401 2,064
Méaximo 6,295 4,126

Nota:Valores entént./l, comimpostos.

Fonte:ERSE (preco eficiente) e Balcdo Unico da Energia (preco de pértico). Tratamento: ERSE.

Até fevereiro de 2026, a distribuicdo dos desvios encont@aw@ntrada em valores positivos, indicando

gue o preco de portico se situava, na maioasa semanas, acima do Preco Eficiente.

A partir de margo de 2026, esta situacao invedeupassando o desvio tipico a assumir valores negativos
(mediana passou de 1,934 paficb61 cént./l)A deslocacdo da mediana para valores negativos evidencia
uma ateracdo da distribuicdo dos desvios, significando que, durante o periodo de maior tensdo dos
mercados, pelo menos metade das semanas apresentou um preco de portico inferior ao Preco Eficiente, o

que demonstra uma inversao do padrao predominante até entéo.

Simultaneamente, verificese um aumento substancial da dispersdo dos desvios, traduzido no
alargamento do intervalo interquartil de 2,592 para 9,221 cént./I. Isto significa que os desvios deixaram de
se concentrar em torno de um valor tipico e passarapresentar uma variabilidade significativamente
maior, refletindo uma maior heterogeneidade na diferenca entre o preco de pértico e o Preco Eficiente

durante este periodo.

h RSa@A2 YNYAY2 RS btmMoXIHTn Osyidokft Sa8sdh8naleinl |
gue o Preco Eficiente reagiu mais rapidamente ao aumento dos custos de aprovisionamento. Em sentido
contrério, o facto de o percentil 75 permanecer positivo demonstra que esta situacdo ndo se verificou de
forma generalizada. Com efeito, @@lo menos 25 % das semanas o preco de portico continuou a situar

se acima do Preco Eficiente, refletindo uma recuperacéo progressiva dos pre¢os anunciados a medida que

0s custos de aprovisionamento diminuiram.

Na gasolina 95 simples obsensmi uma evolugdo qualitativamente semelhante, embora

significativamente menos pronunciadzr¢Figurab-10 e Quadro5-4).
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Figuras-10¢ Evolucéo do desvio entre o preco de poértico e o preco eficiente da gasolina 95 simples
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10

—— Preco de Portico - Preco Eficiente
0 pm, NMMMM N MYy
o Wi U s ULJU“er

a1

3 3 > 3 B z 1z z 5 5 5 5 o o ©
S Lt T\ G~ AR G SR T T A - Ll e

Nota:Valores encént./l, com impostos. O desvio corresponde ao @i pértico menos o preco eficiente. Um valor positivo significa que o prego
de poértico se situou acima do prego eficiente; um valor negativo significa que ficou abaixo. A area sombreada asstakxaapkeitas de
leitura gréfica, o intervalo entiep  $éntHl mao correspondendo a um limiar regulamentar ou de conformidade.

Fonte ERSE (prego eficiente) e Balcdo Unico da Energia (prego de portico). Tratamento: ERSE.

Quadro5-4 ¢ Indicadoresestatisticos do desvio entre o pre¢o de poértico e o prego eficiente da gasolina 95 simples

Preg@dricapregdiciente Jan 23 Fev 26 Mar 26- Jul 26
Minimo -1,714 -3,691
Percentil25 1,056 -2,675
Mediana 2,282 -1,675
Percentil75 3,274 2,644
Méaximo 8,036 4,058

Nota:Valores entént./l, com impostos.

Fonte:ERSE (prego eficiente) e Balcdo Unico da Energia (prego de portico). Tratamento: ERSE.

Até fevereiro de 2026, a distribuicdo dos desvios encontawntrada emalores positivos, indicando

gue, em pelo menos metade das semanas, o preco de pértico se situou acima do Preco Eficiente. A partir
de marco de 2026, a mediana passou a assumir um valor negativo, evidenciando uma deslocacédo da
distribuicdo para valores @rores. Esta alteracdo significa que, durante o periodo de maior tensdo dos
mercados, em pelo menos metade das semanas o preco de portico se situou abaixo do Preco Eficiente,

embora de forma significativamente menos pronunciada do que no gasoleo.

Observoese igualmente um aumento da dispersdo dos desvios, refletido no alargamento do intervalo
interquartil de 2,218 para 5,319 cént./l. Isto significa que os desvios passaram a apresentar uma maior

variabilidade, embora bastante inferior a observada no merdadmsoleo.
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foi substancialmente menos intenso do que no gasoéleo. Por outro lado, a manutencdo de um percentil 75
positivo (2,644 cént./l) demonsttae, em pelo menos 25 % das semanas, o0 preco de pdrtico continuou a
situarse acima do Preco Eficiente, revelando uma inversdo menos generalizada e uma convergéncia mais

rapida entre ambos os referenciais.

Desvios entre o preco com descontos e 0 precieBfic

O preco com descontos situse predominantemente abaixo do Precgo Eficiente durante todo o periodo
analisado. Esta situacdo verificselem todas as semanas no gaséleo simples. Na gasolina 95 simples
também prevaleceu, embora antes de margco de 2@2&sham observado algumas semanas em que o

preco com descontos ultrapassou o Preco Eficiente.

No gaséleo simples, a diferenca ja era negativa antes de margco de 2026, mas intsesdio@nte o
periodo de maior tenséo dos mercados. O desvio atingifld&® Ay FSNA2NBa& | bwmn O
semanas, recuperando posteriormente, embora permanecendo negativo até ao final do peFigdoa

5-11 e oQuadro5-5 sintetizan a evolucao @s respetivos indicadores estatisticos.

Figurab-11 ¢ Evolugéo do desvio entre ogpo com descontos e o pre¢o eficiente do gaséleo simples

cént./l
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Nota:Valores entént./l, com impostos. O desvio corresponde ao preco com descontos menos o prego eficiente. Um valor positivo significa que o
preco com descontos se situou acima do preco efigiemtevalor negativo significa que ficou abaixo. A drea sombreada assinala, apenas para
efeitos de leitura gréfica, o intervalo entfee +5cént./l, ndo correspondendo a um limiar regulamentar ou de conformidade

Fonte ERSE (preco eficiente) e D@€co com descontos). Tratamento: ERSE
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Quadro5-5 ¢ Indicadoresestatisticos do desvio entre o pre¢co com descontos e o preco eficiente do gaséleo simples

Preg@escontospreggficiente Jan 23 Fev 26 Mar 26 - Jul 26
Minimo -10,210 -16,028
Percentil25 -6,413 -12,980
Mediana -4,700 -11,071
Percentil75 -3,610 -4,327
Méaximo -0,293 -2,381
Média -5,019 -9,360

Nota:Valores entént./l, com impostos.

Fonte:ERSE (preco eficienteD&SEG (preco com descontos). Tratamento: ERSE.

Até fevereiro de 2026, a distribuicdo dos desvios encon@wzntrada em valores negativos, indicando
gue, em pelo menos metade das semanas, o0 preco com descontos se situou cerca de 5 cént./I abaixo do
Preco Eficiente. A partir de marco de 2026, a distribuicdo dessecpara valores ainda mais negativos,
significando que, durante o periodo de maior tensdo dos mercados, em pelo menos metade das semanas

0 preco com descontos se situou mais de 11 céiidixo do Preco Eficiente.

Observoese igualmente um aumento substancial da dispersédo dos desvios, refletido no alargamento do
intervalo interquartil de 2,803 para 8,653 cént./l. Isto significa que os desvios passaram a apresentar uma
variabilidade signdativamente superior, acompanhando o afastamento temporario entre o prego com

descontos e o Preco Eficiente.

O facto de mesmo o valor maximo permanecer negativo nos dois periodos demonstra que 0 pre¢go com
descontos se situou sempre abaixo do Preco Efgient t 2 NJ 2dziNR | R23X 2 YNV
evidencia a intensidade do afastamento registado nas semanas em que o0 Precgo Eficiente reagiu mais

rapidamente ao aumento dos custos de aprovisionamento.

Na gasolina 95 simples, o preco com descontos tambésitisrl maioritariamente abaixo do preco
eficiente. A partir de marco de 2026, os desvios negativos torregamais frequentes e persistentes,
embora menos acentuados do que no gaséleo. Esta evolugéo é apresenkaglarai12 e no Quadro
5-6.
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Figurab-12 ¢ Evolucdo do desvio entoepre¢co com descontos e o preco eficiente da gasolina 95 simples
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Nota:Valores entént./l, com impostos. O desvio corresponde ao pre¢co com descontos menos o prego eficiente. Um valor positivo significa que o
preco com descontos se situou acima do prego eficiente; um valor negativo significa que ficou abaixo. A area sombteadperssrga
efeitos de leitura gréfica, o intervalo entfee +5cént./l, ndo correspondendo a um limiar regulamentar ou de conformidade

Fonte ERSE (preco eficiente) e DGEG (prego com descontos). Tratamento: ERSE

Quadro5-6 ¢ Indicadoresestatisticos do desvio entre o pre¢o com descontos e o prego eficiente da gasolina 95

simples
Preg@escontosPregdficiente Jan 23 Fev 26 Mar 26- Jul 26
Minimo -7,963 -7,972
Percentil25 -3,737 -6,617
Mediana -2,403 -5,840
Percentil75 -1,642 -1,632
Méaximo 3,956 -0,077
Média -2,530 -4,482

Nota:Valores entént./l, com impostos.

Fonte:ERSE (preco eficienteP&EG (prego com descontos). Tratamento: ERSE.

Até fevereiro de 2026, a distribuicdo dos dessi@ontravase igualmente centrada em valores negativos,
indicando que, em pelo menos metade das semanas, 0 preco com descontos se situou abaixo do Preco
Eficiente. A partir de marco de 2026, a mediana deslseqara valores mais negativos, significangg g

durante o periodo de maior tensdo dos mercados, em pelo menos metade das semanas o afastamento

aumentou.

Verificouse igualmente um aumento da disperséo, traduzido no alargamento do intervalo interquartil de

2,095 para 4,985 cént./Il. Este aumento éointudo, significativamente inferior ao observado no gasoleo.
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Ao contrario do gaséleo, o desvio minimo permaneceu praticamente inalterado entre os dois periodos

ObTXthco S LTIPTH Osyloktfod ! LINRKRY OA LI fsistén€ididd NI cen :
desvios negativos, e ndo na ocorréncia de minimos substancialmente mais baixos. Acresce que o valor
YtEAY2 LI aa2dz RS boXdpc LINF bnanZntt OsylGokts SOA

descontos permaneceu sistematicamenteiabalo Preco Eficiente.

O agravamento do desvio entre o pre¢co com descontos e o Preco Eficiente ndo deve, contudo, ser
interpretado, por si s6, como evidéncia de um aumento dos descontos concedidos pelos operadores.
Conforme demonstrado na secc¢éo anterodjferencial entre o preco de portico e o pre¢co com descontos

permaneceu relativamente estavel durante o periodo analisado. O alargamento dos desvios refletiu,

sobretudo,0 afastamento temporario entre o preco de pértico e o Preco Eficiente

5.2.3 COMPONENTHESD PREGO EFICIENTE

A decomposicao do Preco Eficiente permite identificar a contribuicdo das principais componentes para a
evolucao do preco de referéncia dos combustiveis: i) aprovisionamento (cotacao internacional, frete e taxa
de cambio), ii) incorporagade biocombustiveis, iii) logistica e reservas, iv) retalho e v) fiscalidade. As

figuras seguintes apresentam a evolucdo destas componentes, incluindo impostos, pelo que a linha

correspondente ao Preco Eficiente resulta da respetiva agregacao

Ao longode todo o periodo analisado, as oscilagdes do Precgo Eficiente foram determinadas, sobretudo,
pela evolucdo dos custos de aprovisionamento. Em contrd@ass componentes de logisticeetalho
mantiveram uma evolucao relativamente estavel, enquantcoapncacdo de biocombustiveis apresentou

uma contribuicéo intermédia, mais relevante no gaséleo do que na g&solina

No gasoleo simples, o Preco Eficiente apresentou oscila¢des significativas entre 2023 e 2025, refletindo

essencialmente a evolugéo das cotagdes internacionais. A Figura 5.13 evidencia que a redugéo observada

35 Esta decomposigdo constitui uma representagdo dos referenciais de custo utilizados na metodologia da ERSE. As componentes
de logistica e retho ndo correspondem, por isso, aos custos efetivamente suportados ou as margens realizadas por cada
operador, mas a valores de referéncia utilizados para efeitos de superviséo.

36 Recordese que a componente relativa a incorporagdo de biocombustiveisitabagtenas uma referéncia associada ao
cumprimento da respetiva meta. N&o existindo atualmente uma meta vinculativa, os operadores nédo estdo legalmente obrigados
ao seu cumprimento.
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no primeiro semestre de 2028,aumentono tercdro trimestre e as restantes oscilacdes verificadas até

ao final de 2025 decorreram predominantemente da componente de aprovisionamento.

Figuras-13 ¢ Evolucaalas componentes do preco eficiente glséleo simples
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O movimento mais expressivo ocorreu no primeiro semestre de 2026, quando o forte aumento das
cotacdes internacionais e dos custos de transportétimar conduziu o Preco Eficiente para os niveis mais
elevados de toda a série. A incorporacdo de biocombustiveis con&ibusentido contrarigpara esta
evolugdo, embora com um impacto substancialmente inferior. Em sentido contrario, as redugfes do ISP
atenuaram parcialmente o aumento do preco final, sem compensarem integralmente a subida dos custos

de aprovisionamento.

A partir de maio, a reducdo das cotacdes internacionais e dos fretes conduziu a diminuicdo do Preco
Eficiente, evidenciando que as osgiles observadas durante 2026 resultaram essencialmente da evolugéo

dos custos de aprovisionamento, permanecendo as restantes componentes relativamente estaveis.
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Na gasolina 95 simples obserg®ium padréo qualitativamente semelhante, embora cstilagdes
menos pronunciadas. Tal como no gasdleo, a evolucdo do Preco Eficiente foi dominada pela componente

de aprovisionamento e pelas principais variagdes observadas ao longo de 2024 e 2025.

Figurab-14 ¢ Evolucdalas componentes do preco eficiente da gasolina 95 simples

Nota: Valores ent K dom impostos. O
1.° painel apresenta o periodo entre
Retalho janeiro de 2023 e julho de 2026; o 2.°
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e julho de 2026. A component
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mmm Cotacdo e frete adicionamento sobre as emissdes de
Preco Eficiente / hi s 2 Lx! ® h LINB 2

corresponde a soma das componentes
representadas.
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Também em 2026 se verificou um aumento significativo do Preco Eficiente, determinado sqiektsido
custos de aprovisionamento. Contudo, a amplitude deste movimento foi inferior a observada no gaséleo,
refletindo a menor pressédo exercida sobre o mercado internacional da gasolina. A incorporacéo de
biocombustiveis apresentou igualmente um contbinferior, enquanto as componentes de logistica,
retalho e reservas permaneceram praticamente inalteradas. A componente fiscal evoluiu de forma mais

gradual, refletindo as alteragdes das taxas especificas e do IVA.

Em ambos os combustiveisjecomposi¢do do Preco Eficiente confirma que as oscilagdes de curto prazo
decorreram essencialmente da evolucdo dos custos de aprovisionamento. A partir de marco de 2026, o

aumento do Preco Eficiente ndo resultou de uma subida generalizada de todas asecteyy) mas
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sobretudo da forte valorizacdo das cotacfes internacionais dos produtos refinados e do aumento dos

custos de transporte maritimo, efeitos particularmente pronunciados no mercado do gaséleo.
5.3 DIFERENCIAGAO DOS PREGOS POR SEGMENTO DE OFERTA

5.3.1 PRECOS POR SEGMENTO DE OFERTA

A analise efetuada nas sec¢des anteriores incidiu sobre a evolugcdo agregada dos precos e respetivas
componentes. Contudo, o mercado nacional caractsedzpela coexisténcia de diferentes modelos de
negocio, posicionamentos m@rciais e estratégias de precos, que se refletem em diferencas sisteméaticas

entre segmentos de oferta.

A presente secc¢do analisa a evolugéo dos precos meédios praticados pelos principais segmentos do mercado
retalhista, procurando identificar de que formaecente volatilidade dos custos de aprovisionamento se
refletiu nos diferentes tipos de operadores. A andlise permite, assim, complementar a perspetiva agregada

anteriormente apresentada com uma caracterizacao da dispersao dos pre¢cos no mercado.

A andlis incide exclusivamente na diferenciacdo dos precos anunciados ao consumidor, agrupando os
postos de abastecimento em trés segmentos de ofertampanhias petroliferas, operadotess coste

hipermercados

1 As companhias petroliferas de bandeira, forteta@ssociadas a indUstria petrolifera, estando

presente em todos os elos da cadeia de valor

1 As companhias com oferté&sv cost englobando um conjunto de operadores de diferentes
visibilidades, onde se enquadram empresas de a&mbito nacional e outras oleaxgessao
e presencga marcadamente regional, e que se diferenciam no mercado através de ofertas mais

baratas

1 Os hipermercados, que comercializam combustiveis liquidos nas imediacdes de grandes
superficies comerciais e que, de uma maneira geral, dislmaibas ofertas mais econémicas
no SPN.

37 Os restantes operadores, por constituirem um conjunto heterogéneo esempre suscetivel de classificagédo inequivoca, ndo
sdoconsideradosiesta analise.
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A composicdo de cada segmento e a respetiva representatividade na rede nacional de postos de

abastecimento constam danexo C

Gasoélesimples

A figura seguinte compara a evolucdo do Preco Eficiente do gaséleo simples com os precos médios

anunciados pelas companhias petroliferas, pelos operattwesoste pelos hipermercados.

Figurab-15 ¢ Evolu@o do Preco Eficiente e dos pre¢cos médios anunciados do gaséleo simples, por segmento de
oferta, entre 2023 e julho de 2026
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Fonte ERSE (prego eficiente), Balcdo Unico da Energia (prego de portico) e DGEG (prego com descontos). Tratamento: ERSE.

Ao longode todo o periodo analisado, as companhias petroliferas praticaram, em média, 0s pre¢cos mais
elevados, enquanto os operadoresv coste os hipermercados apresentaram precos sistematicamente
inferiores muito proximos entre & predominantemente abaixoodPreco EficienteEsta diferenciagcéo
mantevese mesmo durante o periodo de maior volatilidade dos mercados internaciemaiz026, a
subida mais rapida deste referencial determinou um alargamento temporario dos diferenciais face aos

precos anunciados, pteriormente reduzido com a corre¢do das cota¢fes internacionais
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Figurab-16 ¢ Evolucdo do Preco Eficiente e dos pre¢os médios anunciados do gaséleo simples, por segmento de

oferta, entre janeiro gulho de 2026
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Fonte ERSE (prego eficiente), Balcdo Unico da Energia (prego de portico) e DGEG (prego com descontos). Tratamento: ERSE.

No primeiro semestre de 2026, todos o0s segmentos acompanharam o aumento dos custos de
aprovisionamento, embora com menimtensidadedo que o Prego Eficiente. Consequentemente, o
diferencial entre este referencial e os pre¢cos anunciados aumentou tempugate sobretudo nos
segmentoslow coste hipermercados. A partir de maio obsenssuuma convergéncia progressiva,

acompanhando a reducado dos custos de aprovisionamento.

O quadro seguinte compara os precos médios e 0s respetivos diferenciais nosdréss penisiderados
em 2026 com o padrdo médio observado entre 2023 e 2025, permitindo aferir em que medida as

alteracdes registadas em 2026 se afastaram do comportamento histérico recente.

Quadro5-7 ¢ Precognédios do gaséleo simples e diferenciais face ao Pre¢o Eficiente, por segmento de oferta e
periodo de andlise

Indicador Média 20232025 Média JarFev 2026 Média MarAbr 2026 Média MaiJul 2026
Preco Eficiente médic 1,629 « f 1,647¢ k £ 2,093¢ Ik 1958¢ « f
Preco médio das companhias petrolifer 1,672 Kk f 1,651€ Kk f 2,035¢ k 1,980¢ « f
Preco médio dos operadorksv cost 1,565€ k f 1,516¢€ k f 1,899 « f 1,850¢€ Ik
Preco médio dos hipermercadc 1,547¢ « f 1,513€ k 1,891¢ « f 1,847¢ «k

Diferenciamédio:

= . P -4,3cént./| -0,4cént./I + 5,7cént./| -2.2ceént./l

Preco Eficiente companhias petroliferas
__ Diferencial médio: ¢ 5any +13,1cént/ +19,3c8nt./ +10,8 cént/

Preco Eficiente operadoredow cost
Diferencial médio: g 5any g + 13 4cént./I + 20, 1cént./I + 111 cént./I

Prec¢oEficienteg hipermercados

Fonte ERSE (preco eficiente), Balcdo Unico da Energia (preco de pértico) e DGEG (preco com descontos). Tratamento: ERSE.
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A analise desagregada por segmetegmonstra que a existéncia de um preco médio de partico superior

ao Preco Eficiente ndo significa que todas as ofertas disponiveis no mercado se encontrem acima desse
referencial. Pelo contrario, coexistem ofertas significativamente diferenciadas, altpsrngisais abaixo

do Preco Eficiente, refletindo a diversidade de modelos comerciais e de estratégias de preco presentes no

mercado retalhista.

Da analise do quadro supra, obseseaque os diferenciais registados em 2026 se afastaram do padréo

médio de 203¢2025, sobretudo durante o periodo de maior tensao:

1 As companhias petroliferas mantiveram, ao longo de todo o periodo analisado, 0s pregos
médios mais elevados, enquanto os operad@maescoste os hipermercados continuaram a

apresentar precos muito pr@mos entre si.

1 Em média, as companhias petroliferas praticaram precos certh cént./| superiores aos
operadoreslow coste cerca del2 cént./| superiores aos hipermercade® passo que a

diferenca entre estes dois ultimos segmentos se situou em taAaént./|

91 Durante o periodo de maior tensdo dos mercados (ralcib de 2026), todos os segmentos
aumentaram 0S seus pre¢os, mas 0 respetivo posicionamento face ao Preco Eficiente foi
distinto. Enquanto nas companhias petroliferas o diferencial nsédsituou em 5,7 cént./l,
nos operadoredow coste nos hipermercados atingiu cerca de 20 cént./l, refletindo uma

menor repercussao imediata do aumento dos custos de aprovisionamento nestes segmentos.

1 Apesar destas diferencas temporarias, a hierarquiarelgop entre segmentos mantese
praticamente inalterada, ndo se observando uma alteracdo estrutural do posicionamento

relativo das diferentes ofertas comerciais.

Gasolin®5 simples

Na gasolina 95 simples obsenggium padréo semelhante, embora com agdiés menos pronunciadas

do que no gasoleo.
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Figurab-17 ¢ Evolucdo do Preco Eficiente e dos precos médios anunciados da gasolina 95 simples, por segmento de
oferta, entre 2023 e julho de 2026
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Fonte ERSE (prego eficiente), Balcdo Unico da Energia (prego de portico) e DGEG (prego com descontos). Tratamento: ERSE.

Figurab-18 ¢ Evolugéo do Preco Eficiente e dos pre¢cos médios anunciados da gasolinae€3 panpegmento de
oferta, entre janeiro e julho de 2026
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Fonte ERSE (prego eficiente), Balcdo Unico da Energia (prego de portico) e DGEG (prego com descontos). Tratamento: ERSE.

As companhias petroliferas mantiveram os precos médios mais elevad@s)terapioperadorel®w cost

e 0s hipermercados apresentaram precos inferiores e proximos entre si. Também neste combustivel, o
aumento dos custos de aprovisionamento observado em margo e abril de 2026 foi acompanhado por um
alargamento temporario dos difemciais relativamente ao Preco Eficiente, de menor amplitude do que no

gasoleo.
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Quadro5-8 ¢ Precos médios da gasolina 95 simples e diferenciais face ao Preco Eficiente, por segmento de oferta e

periodo de aédlise

Indicador Média 20232025 Média JarFev 2026 Média MarAbr 2026 Média MaiJul 2026
Preco Eficiente médic MEZTOT € 1,701¢ « € 1,931¢ Ik 1,972¢ «k €
Preco médio das companhiz 1,780¢ « f 1,737¢ « f 1,928¢ « f 2,005¢ « f
petroliferas
Preco médio dos operadorksv cost 1,680¢ K € 1,609 « € 1,801€ «k £ 1,875¢€ Ik
Preco médio dos hipermercadc 1,668¢ K € 1,597¢ «k ¢ 1,800¢ « f 1,881€ «k
Diferencial médio:
Preco Eficiente companhias -4,3cént./| -3,6cént./| + 0,3cént./I -3,2cént./|
petroliferas
_ Diferencial médio: g g 0an +9,2c8nt./ +13,0cént./ +9,8cent.
Preco Eficiente operadoredow cost
Diferencial medio: ¢ 905041 +10,5cént./ +13,1cént./ +9,2 cént/l

Preco Eficiente hipermercados

Fonte ERSE (prego eficiente), Balcdo Unico da Energia (prego de portico) e DGEG (prego com descontos). Tratamento: ERSE.

Da andlise do quadro e da figura supra, obssevgue:

1 As companhias petroliferas mantiveram, de forma consistente, os pre¢cos médios mais

elevados, enquanto os operadonesv coste os hipermercados continuaram a apresentar

precos inferiores e muito préximos entre si.

Em média, as companhias petroliferas ipegam precos cerca de) cént./Isuperiores aos
operadoreslow coste cerca dell cént./Isuperiores aos hipermercados, permanecendo a
diferenca entre estes dois Ultimos segmentos proximdl d&€nt./l ao longo do periodo

analisado.

Durante o periodo de aior tensdo dos mercados (marco e abril de 2026), todos os segmentos
acompanharam o aumento dos custos de aprovisionamento. Contudo, ao contrario do
observado no gaséleo, a repercussao desse aumento reselmais homogénea entre os
diferentes segmentosedoferta. Nas companhias petroliferas, o preco médio praticamente
convergiu com o Preco Eficiente (diferencial médio,8ecént./), enquanto nos operadores

low coste nos hipermercados os diferenciais médios se situaram em certa cént./|

valores aida assim inferiores aos observados no mercado do gaséleo.

A andlise desagregada confirma igualmente que, mesmo durante o periodo em que o0 prego
médio de pértico se situou temporariamente acima do Preco Eficiente, os operasiooest

e o0s hipermercadosontinuaram, em meédia, a praticar precos inferiores aquele referencial.
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5.3.2 EvOLUCAO D@$FERENCIAIS ENTRE OS PRECOS PRATDEREQS EFICIENTE

A andlise da seccao anterior evidenciou que os diferentes segmentos de oferta mantiveram
posicionamentos disttos face ao Prego Eficiente. Importa agora analisar a distribuicdo dos respetivos
diferenciais ao longo do tempo, de forma a avaliar se as alteracdes observadas em 2026 corresponderam
a uma mudanca estrutural ou apenas a um afastamento temporéario aksaciaumento dos custos de

aprovisionament®.

Aevolucdo semanal dos diferenciais entre os precos médios anunciados por cada segmento de oferta e o
Preco Eficientebem como o#ndicadores estatisticos completos da respetiva distribuicdo apresestam

no Anexo C

Gaso6leo simples

A Figura5-19 confirma o padréo identificado na secgéo anterior. Até fevereiro de 2026, as companhias
petroliferas apresentaram, em regra, diferenciais positivos face ao Preco Eficiente, enquanto osasperad

low coste os hipermercados registaram diferenciais predominantemente negativos.

A partir de margo de 2026 verificge um deslocamento temporéario de toda a distribuicdo para valores
inferiores, particularmente pronunciado nos segmetdascoste hipermercados, refletindo a rea¢do mais
rapida do Preco Eficiente ao aumento dos custos de aprovisionamento. Nas semanas seguintes observou
se uma aproximacdo gradual entre os diferentes referenciais, regressando os diferenciais a valores

proximos dos obserdas antes do periodo de maior tensdo dos mercados.

38 Uma vez que os precos comparados incorporam, em cada semana, as mesmas taxas fiscais, as alteracdes do ISP e do
FRAOAZ2YLI YSyil2 a20NB | a SYaamags 8sxefereficiais, hdo detefmSdntoviireRu@ente damlucio Y 2 R
dos diferenciais. A aplicacdo do IVA a taxa de 23% amplia a diferenga subjacente antes de impostos, sem alterarinakspetivo s
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Figurab-19 ¢ Diferenciais entre os precos médios anunciatipgaséleo simpleso Preco Eficiente, por segmento
de oferta, entre 2023 e julho de 2026
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Nota; Valores em céntimos por litro, com impostos. O desvio corresponde ao preco de pdrtico menos o preco eficiente. Uniwakigpifisa
gue o precgo de portico se situou acima do preco eficiente; um valor negativo significa que ficou dlvaixsombreada assinala, apenas para
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Fonte ERSE (prego eficiente) e Balcdo Unico da Energia (prego de pértigojeifia ERSE.

Gasolina 95 simples

Na gasolina 95 simples obsensmi um padrdo qualitativamente semelhante, embora com menor
amplitude. Os diferenciais das companhias petroliferas aproxirsaemporariamente de zero durante
o periodo de maior tensdo danercados, enquanto os dos operaddoes coste dos hipermercados se

tornaram mais negativos.

Contudo, ao contrario do observado no gasoleo, estas alteracdes foram mais moderadas e de menor
duracdo, confirmando uma maior estabilidade do mercado da mgaseliuma transmissdo mais

homogénea do aumento dos custos de aprovisionamento entre os diferentes segmentos de oferta.
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Figurab-20 ¢ Diferenciais entre os precos médios anunciados da gasolina 95 simpkes;e Bfieiente, por

segmento de oferta, entre 2023 e julho de 2026
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Nota:Valores em céntimos por litro, com impostos. O desvio corresponde ao preco de pdrtico menos o preco eficiente. Uniwakigpifisa
gue o preco de portico se situagima do preco eficiente; um valor negativo significa que ficou abaixo. A area sombreada assinala, apenas para
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Fonte ERSE (prego eficiente) e Balcdo Unico da Energia (prego de portico). Tratamento: ERSE.

Em sintese, a analise confirma que o aumento excecional dos custos de aprovisionamento observado em
marco e abril de 2026 originou um afastamento temporario dos preatisgulos relativamente ao Preco
Eficiente, particularmente evidente no gasoleo. Todavia, ndo se observam alteracdes estruturais no
posicionamento relativo dos diferentes segmentos de oferta, mantseda diferenciacdo entre

companhias petroliferas, opetareslow coste hipermercados ao longo do periodo analisado.
5.4  TRANSMISSAO DAS COTAGOES INTERNACIONAIS AOS PREGCOS DE PORTICO

As diferentes componentes do pre¢o dos combustiveis ndo evoluem com a mesma frequéncia. As cotacdes
internacionais dos produtos refidos, os fretes maritimos e a taxa de cambio podem variar diariamente,
enquanto as restantes componentes apresentam, em regra, maior estabilidade. Os custos de logistica
alteramse de forma gradual e a componente de retalho depende de fatores como as degnergig

incluindo o dos préprios combustiveiss custos laborais, designadamente a atualizagao do salario minimo

nacional, e outros encargos de exploracao.

Conforme demonstrado nas seccfes anteriores, as cotacdes internacionais da gasoligaséledo
refinados constituem o principal determinante da evolucdo dos precos dos combustiveis em.Portugal
Embora os precos sejam liviemente definidos pelos operadores e ndo exista qualquer obrigagéo de os rever

num momento especifico, obserga no mercad nacional uma pratica generalizadareeisdosemanal,
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habitualmente no inicio da semana, tendo por referéncia a evolucdo das cotacdes internacionais e dos

fretes maritimos na semana anterior.

Por esta razéo, a repercussao das alteracbes das cotac@aaditaais nos precos praticados ndo ocorre
necessariamente de forma integral e simultdnea em cada semana. Podem ‘grifilesfasamentos
temporarios, sobretudo em periodos de maior volatilidade, sem que estes constituam, por si sé, evidéncia
de um funadnamento irregular do mercado. A sua avaliacao exige considerar a persisténcia e a magnitude
desses desvios, a evolugéo das diferentes componentes do prec¢o e as condi¢cdes concorrenciais em que 0S

operadores desenvolvem a sua atividade.

A analise desta transmissao pode ser efetuada seguw@siperspetivas complementare$ a primeira
consiste enmavaliar a intensidade da transmisséo das alteragfes das cotacfes internacionais para 0s precos
nacionaisii) asegunda procura determinar algeidade om que esse ajustamento ocorre; e iiigeceira

analisa se essa velocidade difere entre periodos de subida e diad#sxicotacbes internacionais.

Estas trés dimensfes sdo conceptualmente distintas. A existéncia de uma forte relagéocenagbas
internacionais e 0s precos nacionais ndo implica, por si sO, que o0 ajustamento seja imediato, nem que

ocorra com a mesma rapidez quando os custos aumentam ou diminuem.

A intensidade da transmissdo entre as cotacdes internacionais e os preccadpsagm Portugal é
analisada na sec¢®4, onde se demonstra uma forte correlagdo entre ambos os referenciais. O presente
subcapitulacentrase nas restantes duas dimensdes da andlise, isto é, na velocidade do ajustamento e na

eventual existéncia de diferencas entre a transmisséo das subidas e das descidas

A metodologia econométrica adotada, incluindo a construcéo das variaveiscifies@® dos modelos,

0s testes estatisticos e as andalises de robustez, enesmttascrita em detalhe nexo D

54.1 ENQUADRAMENTO E OBJETO DA ANALISE

A presente aalise avalia se as subidas e descidas das cota¢des internacionais da gasolina e do gasoleo sac

transmitidas aos precos nacionais de portico com a mesma rapidez e intensidade. A possibilidade de um
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ajustamento assimétrico, conhecida na literatura cdRurlets and Feathersu «foguetepluma» é

descrito infra®.

Caixa 1@ O fendmendrockets and Feathanes combustiveis rodoviarios

Porque se diz que os pregos sobem como um foguete e descem como uma pluma?

Importa referir que a literatura econdémica identifica a possibilidade de os precos dos combustiveis apresentarer
ajustamento assimétricas variagdes dos custos internacionais, fenémeno frequentemente designaRogits
and FeathersEste comportamen traduzse numa repercussdo mais rapida dos aumentos dos custos nos precos
venda ao publico do que das respetivas redugcées. Embora tenha sido observado em diversos mercados, a evi
empirica ndo é consensual quanto a sua existéncia nem quarfei@es que o explicam.

Na cadeia alimentar, por exemplo, tem sido analisada a possibilidade de as subidas dos precos dgximarérias
agricolas chegarem mais rapidamente ao supermercado do que as respetivas Hesdidamsmissdo das taxas de
juro oferece outra analogia familiar: no ciclo de subida iniciado em 2022, as taxas dos empréstimos em Por
reagiram mais rapidamente as taxas de mercado do que a remuneracgdo dos depdsitod a prazo.

Onde pode surgir na industria petrolifera?

A transmissao dopre¢os ocorre em varias etapas: do petréleo bruto para as cotagdes dos produtos refinados; de
para 0s precos grossistas; e dos precos grossistas para os precos de venda ao publico. Em cada etapa poder
diferentes regras de formacao de preqgumtratos, existéncias e tempos de ajustamento.

Por essa razdo, a comparagdo direta entre o Brent e 0 preco na bomba pode atribuir a0 mercado nacione
desfasamento que ocorreu anteriormente, na refinagcéo ou no mercado internacional do produto. Nte Eesei,

a andlise incide especificamente sobre a transmissdo das cotac¢des internacionais da gasolina e do gaséleo ja re
para o pre¢co médio nacional de portico.

Como se identifica o fenémeno?

A existéncia de uma assimetria ndo pode @®icluida a partir de uma subida ou descida isolada. A andlis
econométrica utiliza um conjunto alargado de observacdes, separa as variagdes positivas e negativas das cotz
estima quanto dessas variacdes € transmitido ao preco nacional na propresenas semanas seguintes.

A andlise compara trés dimensdes do ajustameatintensidade da resposta inicial; a velocidade com que ¢
ajustamento se completa; a transmissdo acumulada ao longo do tempo.

Pode existir uma diferenca de velocidade, megme a transmissdo final seja completa, ou uma diferenca ne
amplitude total do ajustamento. Também pode nédo ser identificada qualquer diferenca estatisticamente significe
entre subidas e descidas.

A literatura aponta varias explicagbes possiveis, ndcua gestdo das existéncias, os contratos e custos de
ajustamento, as restricdes logisticas ou de refinacdo, os custos de procura de informagéo pelos consumidore
comportamentos estratégicos dos operadores. A evidéncia empirica ndo €, contudmeuniitne paises, periodos

39 Robert W. BaconsRockets and Feathers: The AsymmetriedSpeAdjustment of UK Retail Gasoline Prices to Cost Changes»
Energy Economics, vol. 13, n.° 3, 1991, ppg218.

Giliola Frey e Matteo ManeraEconometric Models of Asymmetric Price Transmissionsnal of Economic Surveys, vol. 21, n.°
2,2007, pp. 348415.
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e segmentos da cadetaA identificacdo estatistica de uma assimetria também ndo demonstra, por si s6, a existél
de poder de mercado ou de uma infragéo as regras da concorréncia.

Andliss aomercado nacional

A eventual existésia de ajustamentos assimétricos motivou diversas analises por parte de autoridades
concorréncia e reguladoreSm Portugal, a Autoridade da Concorréncia analisou este fendmeno em 2009, utilizar
dados semanais relativos ao periodo de 2004 a 200&li&emcidiu sobre a transmissdo das cotacdes internacionai
Platts aos precos médios de venda a retalho antes de impostos. Os resultados apontaram para uma transn
completa, mas com velocidades diferentes: o ajustamento as subidas compketava nédia, uma semana mais
cedo do que o ajustamento as descidas. Nao foi identificada uma diferenca na amplitude final da trasmiss
presente analise procura reavaliar esta questédo para um periodo mais recente, utilizando uma metodoltgia disti
um novoconjunto de dadds.

Como pode ser limitado?

Quando existam ajustamentos assimeétricos, a literatura aponta como possiveis respostas o refor¢co da concorréi
reducdo das barreiras a entrada e 0 aumento da transparéncia dos prefisgoribilizacdo de informagéo clara e
comparavel reduz os custos de procura dos consumidores e facilita a escolha das ofertas mais favorav
transparéncia deve, contudo, ser concebida prioritariamente em beneficio dos consumidores, evitando fac
desnecessariamente o acompanhamento reciproco dos precos pelos opefadores

! Comissdo EuropeiAnalysis of price transmission along the food supply chaia B{2009, p. 21.
2 Banco de PortugaRelatério de Estabilidade Financeinmvembro de 2023p. 49 e 8§92.

& Severin Borenstein, A. Colin Cameron e Richard Gi#beriGasoline Prices Respond Asymmetrically to Crude Oil Price Change!
The Quarterly Journal of Economics, vol. 112, n.° 1, 1997, pg330A diversidade de resultados mais recentes € ilustratia p
analise d&CMAao mercado briténico, 2022.

& Autoridade da Concorrénciaelatério Final sobre os Sectores dos Combustiveis Liquidos e do iGifadmgm Portugaimarco
de 2009.

% QECDCompetition in Road Fuel, Competition Policy RoundiaCOMP(2013)18)13.

Para a presente andlisegacolha do referencial internacional é determinante. Como demonstrado nas
seccdes anteriores, os precos dos combustiveis comercializados em Portugal ndo acompanham
diretamente a cotacao do petréleo bruto, mas sim as cowgiiernacionais da gasolina e do gaséleo ja

refinados.

Importa, por isso, distinguir dois fendbmenos frequentemente confundidos. Uma eventual assimetria pode
surgir na formacdo das proprias cotacdes internacionais dos produtos refinados ou na respetiva
transmissdo para os precos nacionais. O presente estudo incide exclusivamente sobre esta segunda etapa.
A comparacéo direta entre o preco na bomba e a cotacdo do Brent pode atribuir ao mercado nacional

diferengas que tiveram origem, afinal,dindmica dosnercados internacionais dos produtos refinados.
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5.4.2 VELOCIDADE DA TRANSMISSAO NAS SUBIDAS E DESODASAESINTERNACIONAIS

A andlise abrange 186 semanas completas, entre 2 de janeiro de 2023 e 26 de julho de 2026. Para cada
combustivelcomparase a varia¢do da cotagao internacional do produto refinado com a variagao do prego
médio nacional de pértico sem impost@spreco nacional de cada semana é relacionado com a cotacéo
internacional média da semana anterior, procurando refletirlo babitual de atualizacéo dos precos. A
designacao «primeira semana» utilizada nesta seccdo corresponde, por isso, a primeira semana de precos
nacionais associada a nova cotacao de referéncia. Nao significa que o mercado nacionahtanieaider

uma senana sem reagir.

A analise da evolucao dos precos ao longo de cada semana mostra igualmente que o0 ajustamento se inicia
no comego da semana. Nos dois combustiveis, e tanto nas subidas como nas descidas, entre 96% e 97% d
resposta estimada até domingo jaeseontrava refletida a segundigira. Este resultado evidencia que o
ajustamento se inicia praticamente de imediato, concentras®la quase totalidade da resposta logo no

inicio da semandao se observa, portanto, que a repercussdo das descidas comaectarde que a
repercussdo das subidd®davia, a repercussao inicial € mais intensa na subida do que na déseida.
facilitar a interpretacdo dos resultadosriguras-21 apresenta a resposta estimada do preco de pértico
perante uma subida ou uma descida dec&6t./| na cotacdo internacional. As descidas sao apresentadas

em valor absoluto, permitindo comparar diretameatdimensao das duas respostas.

Figurab-21 ¢ Respostastimada do preco de pértico a variagoes dediit./| nas cotagdes internacionais

cént./l

12,00
m Subida da cotacdo m Descida da cotag&o

9,00

6,0
3,0
0,00

Gasoéleo - 1.2 semana Gasoleo - 4 semanas Gasolina - 1.2 semana Gasolina - 4 semanas

o

o

Nota:Valores antes de impostos. Nas descidas, apreserdaaeducao estimada em valor absolutagSgltados medem a transmissédo acumulada
ap6s uma e quatro semanas. No gaséleo simples, as diferencas entre subidas e descidas séo estatisticamente signifésa{raseanas
semanas, mas ndo ao fim da quarta; na gasolina 95 simples, ndo s&atsigsim nenhum dos horizontes analisados

Fonte:ERSE, célculos a partir dos pregos reportados no Balcio Unico da Energia e das cotagdes internacionais de referéncia.
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No gasoleo simples, uma subida deégt./| na cotacao internacional esta associadaprimeira semana,
a um aumento estimado de 8,6@nt./Ino preco de pértico sem impostos. Perante uma descida da cotacao

com a mesma dimenséo, a reducéo estimada € decémal.

A resposta estimadaa primeira seman@, assim, 0,78ént./I superior na subida¥. Ao fim de quatro
semanas, porém, as duas respostas aproxisenPerante amesmavariacdo de 1@ént./| na cotacao, a
resposta acumulada estimada é de 8,80 céntimos nas subidas e de 8,41 céntimos nas descidas. A diferenca

diminui para 0,3@ért./I e deixa de ser estatisticamente significativa.

Os resultados relativos ao gaséleo séo, portanto, compativeis com uma transmissao inicialmente um pouco
mais intensa nas subidas. Nado mostram, contudo, que as descidas apenas comecem a ser repeisutidas ma
tarde, nem que sejam persistentemente transmitidas em menor proporc¢ao. A diferenca inicial deixa de ser

estatisticamente demonstravel quando se considera o efeito acumulado ao fim de quatro semanas.

Na gasolina 95 spies, as diferencas sdo menorea:pmimeira semana, uma subida de d®nt./| na
cotacdo esta associada a um aumento estimado de 7,93 céntimos no preco de pértico, enquanto uma

descida da mesma dimenséo esté associada a uma redugéo de 7,65 céntimos. A diferencaérdel0,28

Ao fim de gatro semanas, a resposta acumulada é de 880R./| nas subidas e de 8,85 céntimos nas
descidas. A diferenca redse para 0,17cént./l. As diferencas entre subidas e descidas n&o sé&o
estatisticamente significativasn nenhum dosorizontesanalisadospelo que ndo se podeoncluir que

as respostas as subidas e as descidas sejam efetivamente diferentes.

Importa salientar que esta analise assenta no pressupestois paribusisto €, admite que as restantes
componentes do pre¢go permanecem constantes.s€quentemente, ndo sdo consideradas alteragdes
simultaneas noutras componentes, designadamente nos custos associados aos biocombustiveis ou noutras

parcelas sujeitas as condi¢cdes dos mercados nacionais e internacionais.

54.3 INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

Os resttados evidenciam que apenas no gasoleo simples se observa uma ligeira assimetria inicial entre a

transmissdo das subidas e das descidas das cotag¢des internacionais. Contudo, essa diferenga diminui

40 Esta diferencga é estatisticamente significativa, o que significa que os dados permitem-tistiaguiriabilidade associada a
amostra. A diferenca permanece estatisticamente demonstravel durante as trés primeiras semanas dagustame
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rapidamente e deixa de ser estatisticamente significafiilando se considera um horizonte de quatro

semanas. Na gasolina 95 simples ndo se encontra evidéncia estatistica de ajustamento assimétrico

Importa, contudo, distinguir significancia estatistica de relevancia econémica. Mesmo no gasoleo, a
diferenca estimda apresenta reduzida magnitude econémica, correspondendo a menos de um céntimo
por litro antes de impostos para uma variacao de dez céntimos na cotacao internacional e desaparecendo

praticamente ao fim de quatro semanas.

Traducgdo dos resultados paraumlad G SOAYSy i2 RS pn e

Para ilustrar a ordem de grandeza das diferengas estimadas, cofsgidereabastecimento ds) euros
adquiricb ao Preco Eficiente da semani&iada em 27 de julho de 2026 2 ngpo ekt y 2 3Tl asf
dezZnny ekt ylI At az2tAyl dp aAiAyYLI Sa

O exemplo avalia quanto passaria a custar essa mesma quantidade de combustivel se a cotacao
internacional do respetivo produto subisse ou desceggaficativamente 10 cént./I-, martendo-se

constantes as restantes componentes do preco.

Quadro5-9 ¢ Efeito estimado de uma variagdo de +10 cént./l na cotag¢ao internacional sobre uma quantidade de
O2Y6dZAGNGDSt AYAOALFEYSY(dS I RIjdANRRE L2 N

) . Subida de 10cént/l Descidade 10 cant/l ' arceladadescida - Assimetria
Combustivel Horizonte da cotacio da cotacio ainda ndo estatisticamente
¢ ¢ repercutida demonstravel
Gasoleo Primeira semana PHIPMDHE p I NTZIOHhHEHY NIZIHH € Sim
Gasoleo Quatro semanas PHZpPpdBHEPd NTIPdHENT nNIMM € Néo
Gasolina Primeira semana PHEIMdMdHE NC nTIodbHeEon nnog € N&o
Gasolina Quatro semanas PHIPOOBHETC NTIWHPHETN nnp e Néo

Nota: 0 modelo utiliza pregos antes @apostos. Na traducdo dos resultados para o consumidor, as varia¢des estimadas foram

I ONBaAaOARI&E RS L+! t GFEF RS mHoezd h L{t S 2 FRAOAZ2YyIlIYSyid2 &
de julho de 2026 é utilizada exclusivamentdparO2 Yy SNIISNJ 24 pn € ydzYl ljdzt yiARIFI RS RS
econométrica.

No gasoleo, durante a primeira semana, uma subida de 10 cént./I da cotacao internacional aumentaria em
OSNOF RS wHZpn € 2 0dzad2 Rl malddgtidsdeligual BiSensAd®péranitirida S NI |
“ha pn € GrLt2NATIR2a I S44S8S LINBe2 STAOASYGHS O2NNBALERYRALIY |
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dzYt NBRdzern2 RS OSNDI RS HIHY €d® ha HH OsyilAyYz2a I
nao teria acompanhado uma subida de igual dimenséo, constituindo a expressdo monetéaria da assimetria

estimada nesskorizonte.

Ao fim de quatro semanas, a diferenca redseia para cerca de 11 céntimos e deixaria de ser
estatisticamente demonstravel. Os resultados s&o, portanto, compativeis com um efekets< and
feathers> pequeno e temporario no gaséleo, mas ndm uma repercussao persistentemente mais lenta
ou menos intensa das descid&d&a gasolina, as diferencas estimadas corresponderiam a cerca de 9

céntimos na primeira semana e 5 céntimos ao fim de quatro semanas.

Em sintese, os resultados obtidos nddewtiam um fendmeno persistente dmekets and feathessna
transmissdo das cotacdes internacionais para os precos de pértico em Portugal. No gaséleo simples
observase apenas uma diferenga inicial, de reduzida magnitude econdémica e limitada as primeiras
semanas de ajustamento. Na gasolina 95 simples ndo se encontra evidéncia estatistica de transmisséo

assimétrica.

Importa igualmente distinguir a transmissdo das cotac¢des internacionais para 0s precos nacionais da
propria evolugdo dos mercados internacisndds produtos refinados. Como demonstrado nas secgdes
anteriores, as cota¢fes da gasolina e, sobretudo, do gaséleo podem apresentar subidas mais abruptas do
gue as respetivas descidas, refletindo limitagbes da capacidade de refinacdo, perturbacess logisti
alteracdes dos fluxos comerciais. Parte da percecao de que os pregos «sobem como um foguete e descem
como uma pluma» pode, por isso, ter origem na dinAmica desses mercados internacionais e nao na forma

como essas variacdes sdo repercutidas nos pra@ticados em Portugal.

Por dltimo, a identificagdo de uma eventual assimetria estatistica ndo constitui, por si sO, evidéncia de um
funcionamento irregular do mercado. A sua interpretacdo exige considerar simultaneamente a magnitude
economica do efeitestimado, a sua persisténcia e o enquadramento concorrencial em que ocorre.
Acresce que os resultados apresentados representam relagcbes médias para o conjunto do periodo
analisado, ndo permitindo inferir o comportamento de operadores individuais ou dergegraspecificos

do mercado.
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55 HSCALIDADE SOBRE OS COMBUSTIVEIS E MECANISMO DE AJUSBEMENTO DO

Nos precos dos combustiveis rodoviarios, a fiscalidade integra trés parcelas prinociffaisne ja
descrito, com mecanismos distintos de incidéncia. EnquaiBP e ataxatleRA OA 2 y I Y $tgkd 2 RS
de carbonokao fixados por unidade de produto, enxd IVA incide sobre o preco antes de impostos e
também sobre aqueles dois impostos especificos. Assim, o IVA por litraweneaticamente cm o

preco, ao passo que o ISP e a taxa de carlpsioas se alteram por decisdo normativa.

A andlise da fiscalidade revestede particular importancia na interpretacdo da evolugéo recente dos
precos dos combustiveis. As alteracdes aleast fiscais modificam a forma como as variagfes das cotacdes
internacionais se refletem nos precos finais pagos pelos consumidores. Assim, para compreender a
evolugéo observada em 2026 importa distinguir a contribuicdo das condi¢cdes dos mercadosonsgsnaci

da decorrente das decisdes de politica fiscal.

Apresente analisencide sobre os valores fiscais por litro. Nao utiliza os volumes vendidos nem pretende
estimar a receita fiscal global do Estado. As taxas, os diplomas e a avaliacdo detalhadaisinorgea

ajustamento do ISP constam Apexo E

551 ESTRUTURA FISCAL E EVOLUGCACRORBR026

A partir de marco de 2026, a evolucdo da fiscalidade passou a ser determinada exclusivamente pelas
alteracdes do ISP, no ambito do mecanismo temporario de ajustamento adotado pelo Go¥égnea A

5-22 apresenta a evolucao e a composicao da fiscalidade especifica ao longo do periodo.

Figura5-22 ¢ Evolugaae composicao da fiscalidade especifigasolina 95 simples egfeo simples

Gasolina 95 simples Gasoleo simples
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Nota:Valores encént/l= FyiSa RS L+! ® & t NBFa NBLNBaSyidlry 2 L{t S 2 IFIRAOAZ2YI
duas componentes.
Fonte:ERSE, a partir das taxas constantes dos diplomas identificatioexwE
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Entre janeiro de 2023 e o inicio de 2026, a fiscalidade espedaificeespondentéd sana do ISP e da taxa
de carbona; aumentouem ambos os combustiveis, refletindo sobretudo o descongelamento progressivo

da taxa de carbono.

Em 2023 e 2024, a subida da fiscalidade especifica resultou sobretudo do aumento progréasavdel
carbono.Em2025, a estabilidade do total ocultou uma alteracdo da sua composicao jatesdacaala

taxa de carbonéoi integralmente compensada por um aumento do ISP, ndo alterando a carga fiscal total
por litro. A partir de margco de 2026, a trajetoria invers®1lY 2 | RAOA 2yl YSy ({2 RS

constante e as sucessivas alteracfes da fiscalidade decorreram exclusivamente do ISP.

5.5.2 OMECANISMO DE AJUSTAMENTISBEM2026

Em marco de 2026, o Governo anunciou um mecanismo temporario de ajustamento do |Skagaessit
em que os precos dos combustiveis aumentassem mais dénld relativamente aos precos médios
praticados entre 2 e 6 de marco. O mecanismo foi apresentado como uma forma de devolver, através do
ISP, o acréscimo de IVA associado a subida do @eefeito do mecanismo consistiu em modificar
parcialmente a transmissao dos custos com aprovisionamento para os precos finais, através da reducéo

temporaria da carga fiscal incidente sobre cada litro de combuStivel.

O mecanismo foi aplicado pglemeira vez em 9 de marco de 2026 ao gaséleo e, uma semana depois, a
gasolina. Nos meses seguintes, o ISP foi sucessivamente revisto, através de reducdes e aumentos parciais
acompanhando a evolucéo dos precos internacionais. Em 27 de julho de 202&rmEBRecia abaixo do

nivel vigente no inicio do ano em 5,5 cént./I na gasolina e 7,5 cént./l no gaséleo.

Para complementar esta evolugdo, avaielse o alivio concedido através do ISP compensou o acréscimo
de IVA associado aos precos de portico obsessadmando como referéncia a semana de 2 a 6 de margo

de 2026. AFigurab-23 compara diretamente, em cada semana, o IVA adicional por litro e o alivio fiscal
proporcbnado pela reducdo do ISP. Quando o alivio fiscal € superior ao IVA adicional, o imposto total por
litro fica abaixo do valor da semana de referéncia; quando é inferior, 0 imposto total permanece acima

dessa referéncia. A metodologia e os resultados semdatalhados séo apresentadosArmexo E

42 Por incidir sobre valores unitarios, a sua aplicagao e avaliagdo séo feitas em cént./l, independentemente dos vatlmses vend
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Figuras5-23 ¢ IVAadicional e alivio fiscal face & semana de 2 a 6 dgorme 2026

Gasolina 95 simples Gasoleo simples
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Nota: Valores entént./l, face a semana de referéncia. O IVA adicional corresponde ao acréscimo de IVA associado ao preco de pértico observado;
o alivio fiscal corresponde ao efeito da reducgao do ISP, incluindo o IVA incidente sabtpasteeNa gasolina, a observagéo de 9 de margo é
anterior a primeira redugdo do ISP aplicavel a este combustivel, que entrou em vigor em 16 de margo. A avaliacdo maosceokiders

vendidos.

Fonte:ERSE, calculos a partir dos pregos reportadoaloéddUnico da Energia e das taxas fiscais aplicaveis.

Em consequéncia, a evolucdo dos precos finais observada pelos consumidores ndo correspondeu
integralmente a evolugéo das cotagdes internacionais ou do Preco Eficiente. Durante os periodos de subida
doscustos de aprovisionamento, as reduc¢des do ISP atenuaram parcialmente o aumento dos precos finais.
Em sentido inverso, quando esses custos diminuiram, a reversao parcial das reducdes do ISP limitou

igualmente a descida dos precgos pagos pelos consumidores.

A Figura5-23 mostra que o alivio fiscal acompanhou, de forma globalmente préxima, o acréscimo de IVA
associado ao aumento dos precos. Embora a correspondéncientiéosido exata em todas as semanas,
os desvios médios observados em ambos os combustiveis foram reduzidos, evidenciando que o mecanismo

cumpriu, em termos gerais, o objetivo de compensar o acréscimo de IVA for litro

O mecanismo de ajustamento do ISRiénciou, por conseguinte, a evolugéo dos precos finais observados
pelos consumidores ao longo de 2026. Embora néo tenha alterado os custos de aprovisionamento nem a

formacdao do Preco Eficiente, modificou parcialmente a transmissao desses custosg@gudiogbatravés

43 Na gasolina, o alivio fiscal foi inferior ao IVA adicional em 9 semanas e superior em 11, resultando numa diferenca média de
apenas-0,064 cént./l. No gasoleo, o alivio ficou aquém do IVA adicional em 13 semanas e-ex@edgucom umdiferenca
média de +0,101 cént./I.
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da componente fiscal. Por essa razao, a evolu¢ao dos precos pagos pelos consumidores ndo reproduziu
integralmente a evolucdo dos custos econdémicos dos combustiveis. Esta circunstancia deve ser
considerada na interpretacdo da evolucao dascos em 2026 e pode eventualmente contribuir para a

percecdo dos consumidores quanto a intensidade das respetivas subidas esdescida
5.6 (OMPARAGCAO EUROPEIA

As seccles anteriores analisaram os fatores que determinam a formacéo dos preposhiesiveis em
Portugal. A presente seccdo complementa essa andlise através da comparacdo da posi¢do relativa de
Portugal face aos restantes Estatitesmbros da Unido Europeia, distinguindo os precos antes e apés
impostos. Esta distingdo é particularmerdgevante porque permite separar as diferencas associadas ao
funcionamento do mercado das que resultam das diferentes opg¢des de politica Oscaspetos

metodoldgicos e a informacgéo estatistica detalhada constafmero F

5.6.1 PRECOFISCALIDADE E COMPONENTES DE CUSTAOEBIROPEIA

A evolucéo dos precos médios de venda evidencia uma trajetoria globalmente comum entre os Estados
Membros, determinada, em larga dida, pela evolucdo dos precos dos produtos refinados nos mercados
internacionais. A intensidade da variacao do preco final ndo foi, contudo, uniforme, refletindo igualmente

diferencas na fiscalidade e nas medidas adotadas por cada-Esatwo (consultarAnexo G
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Figurab-24 ¢ Evolucaalos precos médios de venda da gasolina 95 simples e do gaséles simpl27, na zona

euro, em Portugal e em Espanha, entre 20f8te de 2026
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Portugal Espanha: Zona Euro

Nota:Valores médios ertl, com impostos. Os valores da-REe da zona euro correspondem a médias aritméticas simples dos Bdtadbsos
com informacéao disponivel, semnaeracéo pelo consumo.

Fonte Comissao Europeid/eekly Oil Bulletimratamento: ERSE.

No segundo trimestre de 2026gistouse uma subida acentuada dos precos em praticamente toda a
Unido Europeia. Em Portugal, tanto a gasolina como o gaséleo aumemaiame 20 cént./| face ao
trimestre anterior, acompanhando a evolucdo das cotacdes internacionais. Em Espanha, porém, o aumento
dos precos finais foi significativamente mais reduzido, sobretudo na gasolina, refletindo as medidas fiscais

temporarias adotdas naquele pais.
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Quadro5-10¢ Sintesedos pre¢os médios de venda com e sem impostos e do peso dos impgastmdina 95

simples e gaséleo simples

Média Variagéo
1°T 205 2° T202% 2°T205/1.°T 205
Combustiveie Preco Preco Preco
Regigo c/ ] Peso dos c/ s/ Peso dos c/ s/ Peso dos
impostos impostos impostos impostos impostos  impostos  impostos impostos  impostos
(EUR/I) (EUR/I) (%) (EUR/I) (EUR/I) (%) (%) (%) (%)
@ 1,732 0,760 56 1,939 0,965 50 5119 5 27,0 6 10,7
Gasolina 95 _
simples 1515 0,803 47 1521 1,024 33 504 5 27,5 6 30,7
) @ 1,600 0,725 55 1,787 0,917 49 5117 5 26,5 6 11,2
e 1,609 0,718 56 1,797 0,908 49 5116 5 26,5 6 109
(©] 1695 0,861 50 1,940 1,099 43 5145 5276 6125
Gasoleo .
simples 1522 0,899 41 1,689 1,205 29 5 10,9 5341 6 30,8
@ 1,639 0,857 48 1868 1,093 42 5139 5 27,6 6 13,6
e 1,639 0,850 48 1,881 1,093 42 5 14,8 5 28,6 6 14,3

Fone: Comissao Europei#/eekly Oil Bulletifratamento: ERSE.

Em maio e junho, encontraxd@ em vigoem Espanha reducéo temporaria do IVA de 21% para 10%,
conjugada com a reducdo do imposto sobre os hidrocarbonetos até aos niveis minimos previstos na
legislacdo europeia. A partir de 1 de julholVé\ regressou a 21%, tendo, em contrapartida, sido
aprofundada a reducéo do imposto sobre os hidrocarbon&tmsPortugal, 0 mecanismo de ajustamento

do ISP compensou parcialmente o acréscimo de IVA, conduzindo a uma envaiscabnhada com a

média deEU27 e da zona eurd analise detalhada da evolucdo das componentes antes de impostos e da

fiscalidade, bem como a comparacao entre Estddim®bros, encontrae apresentada nAnexo F

5.6.2 POSICIONAMENTO BERTUGAL NO CONTEXTO EUROPEU

Para comparar o posicionamento de Portugal com o dos restantes Eeglachiisos, importa considerar
separadamente 0s precos com e sem impostos. Os precos com impagEspondem ao montante

efetivamente pago pelos consumidores, mas refletem também as diferencas de fiscalidade entre paises.
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Os pregos sem impostos permitem uma comparagdo mais direta das componentes associadas ao

aprovisionamento e a comercializagao.

Figura5-25 ¢ Posicionamentde Portugal na UE7, com e sem impostos (periodo: 2023 e 2.° trimestre de)2026

Gasobleo
1 GUSE 1,264 0,760 2,023 1 & 1,293 0,970 2,264
2 F 1,052 0,886 1,938 2 S'NE 1,306 0,950 2,256
3 (FR 0887 0,908 1,795 3 &IDK 1,188 1,003 2,101
4 OIIT 0,854 0,941 1,795 4 O'FR 1,144 0,958 2,102
5 O'BE 0,888 0,880 1,768 5 ()'BE 1,134 0,964 2,098
6 Z7DK 0,948 0,791 1,739 6 ONIT 1,124 0,900 2,024
7 @'DE 0,908 0,820 1,728 7 ® DE 1,146 0,854 2,000
8 S'NL 0,942 0,772 1,715 8 OVIE 1,122 0,840 1,962
9 &'GR 0,946 0,753 1,699 9 @PT 1,099 0,841 1,940
10 OFIE 0,867 0,794 1,660 10 @'LT 1,084 0,856 1,939
11 SFAT 70,882 0,760 1,642 11 @USE 1,195 0,728 1,923
@ EUR 0,884 0,743 1,628 12 SUVAT 1,076 0,832 1,908
® EU 0,899 0,720 1,619 13 7LV 1,097 0,798 1,895
12 SYHU 0,975 0,644 1,619 @ EUR 1,093 0,788 1,881
13 @ EE 0,968 0,640 1,608 @® EU 1,003 0,775 1,868
14 SFLVT0;857 0,738 1,594 14 LU 1,104 0,731 1,835
15 O PT 0,878 0,712 1,589 15 E'GR 1,060 0,770 1,830
16 SFHRT0;898 0,684 1,582 16 O"RO 1,016 0,808 1,824
17 ©VES 0,911 0,650 1,561 17 S7HR 1,122 0,695 1,817
18 @"SK 0,897 0,656 1,553 18 @I EE 1,039 0,770 1,809
19 ©@reY 0,935 0,612 1,547 19 ©rey 1,173 0,629 1,802
20 @ SITTT0;807 0,736 1,543 20 @Sl 1,036 0,717 1,754
21 SrLU 0,894 0,640 1,535 21 STHU 0,984 0,735 1,719
22 &'CZ"0,863 0,637 1,500 22 @"SK 0,970 0,724 1,694
23 @'LT 0,865 0,632 1,497 23 ©'ES 1,205 0,484 1,689
24 @"PLT0,845 0,610 1,454 24 @'BG 1,069 0,610 1,679
25 O'RO 0,886 0,562 1,448 25 &I CZ 1,051 0,627 1,678
26 @ BG 0810 0,558 1,368 26 @"PL 1,120 0,460 1580 »7026
27 (D'MTO;553 0,657 1,210 2023 27 IIMTO553 0,657 1,210
Preco sem impostos 4 Impostos Preco sem impostos 4 Impostos
Gawolina
1 1,031 1,975 1 G 1,177 2,333
2 1,096 1,929 2 O S I 1,249 2,309
3 1,051 1,922 S E 0060 1 1,151 2,111
4 1,083 1,902 yWe=CR_—00o34 ————1 1,109 2,043
5 1,005 1,881 5 QW= Y 1,028 2,030
6 1,065 1,866 - 0008 ———— 1,029 2,028
7 1,018 1,850 7 QNS 0,974 1,939
8 0,898 1,740 T 0042 ———] 0,911 1,853
9 0,899 1,723 9 0,921 1,847
10 0,874 1,719 10 0,947 1,834
11 0,849 1717 11 0,933 1,822
12 0,864 1,678 0,888 1,797
0,868 1,674 0,870 1,787
0,836 1,648 12 0,866 1,754
13 0,837 1,642 13 0,822 1,741
14 0,757 1,636 14 0,876 1,739
15 0,829 1,595 15 0,922 1,737
16 0,809 1,592 16 0,891 1733
17 CHEN Y7 0,661 1,584 17 0,874 1,714
18 & 0,808 1574 18 0,822 1,692
19 0,755 1,570 19 0,759 1,679
20 0,730 1,520 20 0,722 1,670
21 0,728 1,491 21 0,750 1,655
22 0,726 1,450 22 0,808 1,643
23 0,625 1,448 23 0,618 1,553
24 0,643 1,435 24 0,497 1521
25 0,579 1,371 25 ¢ 0,612 1,494
26 0,754 1,340 26 ¢ 0,477 1,440
27 0,586 1338 2023 27 COMYARMONEIS 0,754 1,340 2T 2026

Preco sem impostos 4 Impostos

Pregco sem impostos 4 Impostos

Nota: A posi¢céo 1 corresponde ao preco mais elevado e2vUBdliferenciais séo expressos face a média daUE

Fonte:Comissédo Europei#/eekly Oil Bulletifratamento: ERSE.

Entre 2023 e o 2.° trimestre de 2026, Portugal aproxisedas posi¢cdes de preco mais elevado da UE
27. Na gasolina 95 simples, passou dé dfira o 7.° preco mais elevado; no gasoleo simples, passou da

15.2 para a 9.2 posicao. Esta evolugéo foi acompanhada pelo aumento do diferencial face & média da UE
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Ny

27: na gasolina, de +7,1 cént./l, em 2023, para +15,2 cént./l, no 2.° trimestre de 2026 h 45 f S2X R

cént./l para +7,2 cént./I.

A evolucdo da posicao relativa ndo foi, contudo, idéntica nas componentes com e sem impostos. Na
gasolina, Portugal passou do 7.° preco sem impostos mais elevado, em 2023, para 0 6.° no 2.° trimestre de
2026. N gasoleo, passou da 18.2 para a 15.2 posjgdionanecendo muito proximo da média europdia

alteracéo foi, assim, mais acentuada no preco final do que na componente antes de impostos, evidenciando

a relevancia da fiscalidade para a evolu¢do do posioEmta nacional.

A comparacdo com Espanha torna esta distingao particularreeittente edeve ser apreciada a luz das
medidas fiscais temporarias em vigor durante o 2.° trimestre de 2026. Apesar de 0s pre¢cos sem impostos
espanhois terem sido superiores awionais em 5,9 cént./I na gasolina e 10,6 cént./l no gasoéleo, os
precos finais praticados em Portugal excederam os de Espanha em 41,8 cént/l e 25,1 cént./l,
respetivamente Esta diferenca decorreu essencialmente da componente fiscal, que era superior e
Portugal em cerca de 47,6 cént./l na gasolina e 35,7 cént./l no gasoleo, refletindo, designadamente, a
reducdo temporaria dos impostoEstes diferenciais ndo devem, por isso, ser interpretados como

representativos de uma diferenca estrutural entre os gaises.

Em sintese, a comparacao europeia confirma que a posicéo relativa de Portugal depende simultaneamente
das componentes de mercado e da fiscalidade. Na gasolina, ambas contribuiram para um preco final
superior & média da Unido Europeia. No gas@eaemmponente antes de impostos permaneceu préxima
da média europeia, sendo a diferenga do preco final explicada sobretudo pela fiscalidade. Estes resultados
evidenciam a importancia de distinguir os precos antes e ap0s impostos na comparacao intédwiona
combustiveis, evitando retirar conclusdes sobre o funcionamento dos mercados apenas com base nos

precos finais.
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6 AVALIACAO FONCIONAMENTO DO MERCADO

Emboraa comparacao entre os precos observados e o Preco Efictergitua um importante referencial
para aferir a evolugéo dos custos de aprovisionamento e identificar eventuais desvios degwai@;ao

do funcionamento concorrencial do mercado ndo paakeataninica eexclusivamente esta analise

Em primeiro lugar, porque os desvios séo calculados com base em valores médios nacionais e, por isso, nac
refletem a heterogeneidade dos diferentes segmentos de mercado, que apresentam niveis distintos de
senic¢o, posicionamento comercial e estratégiapdeing Em segundo lugar, porque esses desvios podem
resultar de fatores circunstanciais que afetam, de forma temporaria, uma determinada fase da cadeia de
valor ou uma componente especifica do preco, exigimda analise casuistica das respetivas causas. Por

esse motivo, ndo constituem, por si sé, evidéncia de um funcionamento menos concorrencial do mercado.

A avaliacdo da concorréncia exige, por isso, uma analise mais abrangente, que considere simukaneament
a estruturae o grau de concentrac&tms mercadaosa diversidade das ofertas comerciais e a capacidade

dos precos nacionais refletirem as variagcdes das cotacdes internacionais.

E neste enquadramento que o presente capitulo aplica a metodologia de s@pepvevista no
Regulamento de Supervisdo diNgverseccad®.2), avaliando o funcionamento concorrencial do mercado

através de um conjunto de indicadores estratsre comportamentais.

Metodologia de superviséo e critérios de avaliagdo

A supervisdo dos precos no retalho assenta numa abordegpost baseada na monitorizagcdo de um
conjunto de indicadores destinados a avaliar o grau de funcionamentmrrencial do mercado dos

combustiveis

Para esse efeito, foram definidas quatro métricas complementares, que permitemterastralmente

de forma integrada, as principais dimensées do funcionamento do mercado, designadamente

1. O nivel de concentgd@o do mercado grossistamedidocom base nas quotas de mercado dos

operadores que efetuam Introdugdes a Consumo no mercado nacional de combustiveis.
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2.

3.

4.

Concretamentesdo avaliados) o indice Relacdo de Concentragiésquatro maiores empresas
a operar 0 mercado grossista dos combustiveis liqu{@s8)**, isto é, queefetuamintroducdes

a consumo; e ii) o indice Herfinddditschman (IH¥ um indicador robusto que apresenta uma
boa correlagéo com o indice CR e, por conseguinte, é uma medida compledecavaliacio do

grau de concentracdo de mercado.

O nivel de concentra¢do do mercado retalhistaedidopelas quotas de mercado dos postos de

abastecimento detidos pelos operadores dos combustiveis li¢uidos

Para este indicador é igualmente considera indice CR4, por refletir a posicdo dos quatro
principais operadores que introduzem gasoéleos e gasolinas no mercado nacional, caracterizados
por modelos de negécio semelhantes e por uma presenca consolidada no mercado ibérico. Como

medida complementadle concentracgo, recorsge ao indicéHH

A diversidade de ofertas comerciais/pre¢os no mercaadedido pela variabilidade das ofertas
comerciais dos combustiveis no mercadspecificamente no que respeit|acomponente de

retalho, onde os operadores espelham a sua estratégia e posicionamento comercial

Esta avaliacdo e como meétrica o desvio padrée ocoeficiente de variacdo da componente de

retalhonos ultimos 3 meses.

A correlagédo dos precos de vendgpaiblico com o comportamento das cotagdes nos mercados
internacionais; medidapela correlagdo entre os PVP antes de imp6&stoa média das cotacbes

internacionais dosespetivosderivados da semana anterior.

440 Indice de relacéo de concentracdo (CR) é um indicador frequentemente usado para medir a quota de participacéo de um
determinado namero de empresas no contexto geral de um mercado/setor especifico. Dito de outra foRr@é indicacfes
se um mercado é composto por poucas empresas grandes ou por muitas empresas pequenas.

450 Indice HerfindakHirschman (IHH) é um indicador frequentemente utilizado pelas autoridades de concorréncia a nivel europeu
e mundial para aferigdidos niveis de concentragdo de mercado. O IHH é calculado pela soma dos quadrados das quotas de
mercado individuais de cada operador, conferindo, proporcionalmente, um maior peso as quotas de mercado das empresas de
maiores dimensdes. O valor do IHH pealéar entre 1 e 10 000, sendo que 1 indica um mercado altamente competitivo, que se
aproxima da concorréncia perfeita, enquanto 10 000 representa um mercado monopolista

46 Esta avaliacdo é realizada, no caso dos combustiveis liquidos, ndo se distisguistissamperados pela companhia detentora
da marca ou pelos seus revendedores.

47 Precos de portico, retirados do Balc&o Unico da Energia.
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Para cada umdas métricas que integragstes4 critériosforam definidos parametros de valorele
acordo com os quais é razoavel aferir se o0 mercado dos combustiveis se encontra a funcionar de uma

forma regular.

Quadro6-1 ¢ Critériose parametros de avaliac@im funcionamento do mercado dos combustiveis rodovi&rios

Critério Indicador Parametrd®
Concentragdo grossista CR4 e IHH das Introdugdes a Consumo CR#<0,80; IHH< 2 000
Concentragéo retalhista CR4 e IHH dd*ostos de abastecimento por marca CR#4%< 0,80; IHHA< 2 000
Diferenciagéo das ofertas Qoeficiente de variagdo da componente de retalho CAVPK H JE:

Resposta aos mercados internaciona Coeficiente de correlacdo dos PVP as cotagedatdivedos  CorfPVP-Cotasdgk X chn

De acordo com o Regulamerte Supervisdo do SR vigor, apenas nas situagcdes em que se verifique
o incumprimentacumulativodos 4 critérios se considera que o mercado podera apresentar irregularidades

no seu funcionamento.

Este racional assenta na premissa de que um elevado nivel de concentracdo no mercado grossista,
associado as caracteristicas estruturais do setor, ndccanpdicessariamente uma menor intensidade
concorrencial ao longo da cadeia de valor. Com efeito, 0s seus potenciais efeitos podem ser mitigados se
o mercado retalhista apresentar uma dindmica concorrencial efetiva, traduzida em menores niveis de
concentracaé, numa maior diversidade de ofertas comerciais ou numa transmisséo eficiente das variagcdes

das cotac¢@es internacionais da gasolina e do gaséleo para os precos de venda ao publico.

Em face do exposto, nos casos em que se considera que o mercado dos igembiggtidos rodoviarios
apresenta irregularidades no seu funcionamento de acordoosodtritériosproposos, a abordagem a

adotar deverd ser a seguinte:

i.  Numa primeira fase, avaliar isoladamente cada elo da cadeia de valor. A supervisdo do mercado e
aeventual adocao de medidas sobre os pregos de venda ao publico pressupdem a analise prévia
das aividades a montante do retalh&sta abordagem evita que eventuais distor¢des originadas

em fases anteriores da cadeia de valor seéjatavidamente imputadas a atividade retalhista.

48Diretiva n.° 11/2023,de 18 dejulnaiet | NNYSGONRP& NBf I iA@P2& + YSG2R2f23Al RS adzJ

49 Limiar a partir do qual se considera um mercado concorrencial e funcional.
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ii. Caso naase verifiqguem irregularidades nas atividades da cadeia de valor a montante do retalho,
podera afigurase razoavel propor um Preco Maximo de Venda ao PUlgaa os combustiveis
relativamente aoguais se verifiguem irregularidades persistentes no funcionamento do respetivo

mercado

A presente abordagem permite ndo s6 definir uma metodologia clara e transparente para o exercicio de
supervisdo dos precos antes de impostos para os combustivalsdigupara o GPL engarrafado, como
em caso de eventuais distor¢es e irregularidades no funcionamento destes mercados, identificar a(s)

atividade(s) da cadeia de valor que estejam na sua origem e atuar em conformidade.

Refirase ainda que a Lei n.° 892021 prevé a possibilidade de intervencpmporcional e temporéria,
nas diversakcomponentes comerciaisque constituem o preco de venda ao publico, pelo que uma
distorcdo no funcionamento do mercado pode suscitar uma atuacdo numa atividade a montante do

retalho, sem que tal resulte num Preco Maximo de Venda ao Publico.

Importa também sublinhar que, em qualquer uma das situacoes, a LeiA'2@8L estipula que a fixacao
de pregos owmargens maximasocorre por portaria dos membros do Governo respogisjuelas areas

da economia e da energia, sob proposta da ERSE e apés owl@la a A
6.1  NIVEL DE CONCENTRAGAO DO MERCADO GROSSISTA

A luz dos limiarede referéncialefinidosem sede de parametros para os indices1diCR%, avaliamse
no presente capitulos niveis de concentracdo do mercado grossista nacional dos combustiveis liquidos
rodoviarios para o periodo compreendido entre 2023 e 2026, com base nas quotas de mercado dos

operadores que efetuam introducdes a consumo no mercado nacional.

50 Que resulta da soma das margens maximas atribuidas a cada fase da cadeia de valor.

510 limiar a partir do qual se considera que um mercado é muito concentrado pode variar entre os 2 000 e os 2 500 pontos, sendo
que as praticas nacionais e europeias aponpara o valor inferior, e a pratica nos Estados Unidos da América aponta para o
limite superior. Considerando a geografia dos mercados em analisesaptidaniar de 2000 para o IHH, a partir do qual se
considera um mercado muito concentrado, de acdbddY & 4a[ AYKF & RS hNASyYyGlcenz2 LI NI |
| 2y OSYy iGNl cen2é RI ! dzi2NARFRS RI /2yO02NNEyOAl S RIF /2YA&danz

52 Para um indice CR4 é comum considseague até 0,50 se considera um mercado pouco concentrado; até 0,80 um mercado
moderadamente concentrado, e acima deste valor um mercado altamente concentrado (Comisséo Europeia, 2017).
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As introducde a consumo correspondem as quantidades de produtos petroliferos colocadas mensalmente
no mercado nacional para efeitos de liquidacéo do ISP e de constituicdo das reservas estratégicas do SPN
Na prética, refletem as quantidades de produto expedidas di@sdtruturas de armazenamento e
logistica para a rede de distribuicdo e comercializacdo, constituindo, por isso, um indicador representativo

da atividade grossista.

Deste modo, as introdu¢des a consumo permitem caracterizar de forma fiavel as quotrsato dos
principais operadores no referencial grossista da cadeia de valor, refletindo os volumes de gaséleo e

gasolina colocados no mercado antesalila comercializacdo a retallmnforme ilustrado na figura

seguinte
Quadro6-2 ¢ Quotas do mercado grossista020; 20222026
Quota de Gasb6leos Gasolinas
mercado
(%) 2020 2022 2026* 2020 2022 2026*
Galp  [30%; 404 [30%; 404 [30%; 404 [30%; 404 [30%; 404 [30%; 404
Repsol  [20%; 304 [20%;30%[ [20%; 30%[  [20%; 30%[  [20%; 30%[  [20%; 30%[
BP  [10%;20%[  [109%; 20%[  [10%; 20%[  [10%; 20%[  [10%; 20%[  [10%; 20%][
Moeve  [10%; 20%[  [10%; 20%[ [0%; 10% [10%; 20%[  [10%; 20%[ [0%; 10%]
Prio  [0%; 10%][ [0%; 10%] [10%;20%][ [0%; 10%] [0%; 10%[ [10%; 20%[
Outros [0%; 10%[ [0%; 10%[ [10%; 20%][ [0%; 10%[ [0%,; 10%[ [0%,; 10%[

*Valores semestrai®or razdes de confidencialidade, as quotas de mercado sdo apresentadas em intervalos de 10 p.p.

A tabela infra apresenta os valores dos indices CR4 pdid2026, para as gasolinas e para os gasoleos,

com base nas respetivas introdugdes a consumo registadas no mercado nacional.

Quadro6-3 ¢ Evolugéalo IHH e indice CR4 nos mercados grossistas de gasgjasdens; 2026

; Gasoleo Gasolina
Indices
1°T 2°T 2026¢ 1°T 2°T 2026+
CR4 > 80% < 80% < 80% > 80% > 80% > 80%
IHH >2 000 >2 000 >2 000 >2 000 > 2 000 > 2 000

*Valores semestrais

53 Contudo, néo sédo necessariamente representativas do mercado retalhista, uma vez que na venda a clientes finais surgem outros
segmentos de mercadopmo os hipermercados, que ndo fazem introduc¢des a consumo.
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O indice CR4 revela que, em média, a concentracaquddso principais operadores ficou abaixo do
parametro de 80% no mercado grossista do gaséleo e acima desse parametro no mercado grossista da
gasolina. No 1.° trimestre de 2026, contudo, o CR4 do gaséleo também se situou acima do parametro de

80%).

O indice IHH, que apresentou, em ambos os mercados e durante tqgowiado analisado, valores
sistematicamente superiores a0R0, confirma a existéncide um mercadogrossistaestruturalmente

concentrado
6.2 NiVEL DE CONCENTRAGAO DO MERCADO RETALHISTA

O grauwde concentragdo do mercado retalhista € avaliado com base nas quotas de mercado das diferentes
marcas presentes no mercado nacional, determinadas a partir do nUmero de postos de abastecimento de
combustiveis explorados por cada operador. Para este efg@it@onsiderados quer o0s postos diretamente

operados pela companhia detentora da marca, quer os explorados por revendedores aséociados

Atualmente, a rede nacional de postos de abastecimento de combustiveis rodoviarios abertos ao publico
é composta por 357° instalacGes, distribuidas pelos trés segmentos de mercado anteriormente
identificados. Subsiste, contudo, um conjunto de postos cuja classificacdo nestes segmentos ndo é
inequivoca, designadamente por corresponderem a: (i) marcas com reduziddag@uaam notoriedade

no mercado; (ii) revendedores que comercializam combustiveis sob marca prépria; ou (iii) postos sem
marca comercial distintiva (genéricos), cujos niveis de precos ndo diferem, em termos gerais, dos

praticados pelas companhias petrolifede bandeira.

Afigura seguinteapresenta a percentagem detida por cada operamoprimeiro semestre d2026, no

gue respeita amimero de postos de abastecimento de castiveis liquidos em atividaéfe.

54 0 modelo de negécio da rede de revenda de combustiveis rodoviarios consiste na segmentacéo entre i) os postos CoCo
(Company Owned Company Operatedue ostentam a marca da companhia e sdorages também pela companhia; ii) os
postos CoDdJdompany Owned Distributor Opergtaglie ostentam a marca da companhia, mas sdo operados por distribuidores
(ou revendedores); e iii) os postos DoD@tfibutor Owned Distributor Operajedperados por disbuidores/revendedores
que atuam com marca propria. Atento o contexto da presente analise, os postos CoCo e CoDo serédo tratados conjuntamente,
conforme referido.

55 De acordo corninformagao retirada do Balcdo Unico da Energia em julho de 2026.
56 Adesagrgados por operador, para o periodo de 2010 a Z02presentada na sec¢aat.
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Figura6-1¢ Percentagem detida por operador do total de postos de abastecimento de combustiveis liquidos
1.° semestre d2026

M Prio
oeve 8% oz Shell
8% 1,32%  1,32%

Bp Independentes
22%
14%
Outro

32%

Repsol
15%

Hipermercados
10%

Galp
21%

Fonte:Balc&o Unico da Energitratamento: ERSE.

Conformese observaps principais operadores do mercado grossista sdo também aqueles que detém
maior presenca no mercado retalhista, refletida na dimens@o das respetivas redes de postos de
abastecimento de combustiveis. Com base na distribuicdo dos postos de abastecimatitodede,

foram calculados os indices de concentracdo IHH e CR4, de acordo com a metodologia anteriormente
descrita. Os resultadambtidos para os anos de 2010, 862026 encontramse apresentados rtabela

seguinte.
Quadro6-4 ¢ Evolucaalo IHH e do indice CR4 no mercado retalhista de combustiveis liquidos rodoviarios

Postos de Abastecimento de Combustivel

indices
2010 2018 2026*
CR4 < 80% < 80% < 80%
IHH > 2 000 <2 000 <2000

*Valoressemestrais

Verificase que o0s operadores com maior representatividade no mercado retalhista coincidem
genericamentecom aqueles que assumem uma posi¢cdo dominante no mercado grassssiavandese,
porém, uma crescente implementagéo dos PAC da marGaTRidhvia, o grau de concentracao € inferior

a jusante da cadeia de valor. Em 2026, o indice CR4-séuao mercado grossista, acima do parametro

de 80% na gasolina e abaixo desse parametro no gaséleo, enquanto no mercado retalhista permaneceu
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abaixo @ mesmo parametro. Obserga, igualmente, que o CR4 retalhista registou um decréscimo

gradual ao longo do periodo analisado.

A mesma conclusao decorre da analise do indice IHH. Embora 0 mercado grossista apresente um elevado
grau de concentracdo, em largeedida associado as caracteristicas estruturais desta fase da cadeia de

abastecimento, essa concentracdo é substancialmente atenuada no mercado retalhista.

7

Este resultado é consistente com a existéncia de uma maior dindmica concorrencial no retalho,
impulkionada pela presenca de operadores independentes e pela expansdo dos selpwmerasie dos
hipermercados. O reforco da presenca destes operadores ao longo dos Ultimos anos contribuiu para a
reducdo gradual dos indices dencentracéo entre 2010 e 262raduzindo umaestrutura de mercado

relativamente mais concorrencial do que a observada na atividade grossista.
6.3  DIVERSIDADE DE OFERTAS COMAMREGISS NO MERCADO

Avariabilidade das ofertas comercid@s combustiveis liquidos no mercado retalttisstacomo métricas
de avaliacéo o desvio padrgq € o respetivo coeficiente de varia8d@ ] "B, Aomummente usados para

analises de disperséo.

A andlise da diferenciacdo das ofertas comerciais incide sobre a componente dé®mtalippecos de
poértico, considerandoi) que é nesta parcela que, em tese, as marcas/operadores refletem o seu
posicionamento comercial e respetivas estratégigsridgingjunto doconsumidor final(ii) que o peso dos
impostos e das atividades a montandteretalho representam aproximadamente 90% do preco de venda
ao publio, pelo gue sem os expurgarvariabilidade das ofertas comerciais nos combustigeislos é
guase impercetivel; e que igmando como referéncia os precos de venda ao publico cegodtos, a

variabilidade é igualmente muito bai%a

57 Verificar final ddAnexo C

58 A analise as ofertas comerciais considera um valor médio por marca, com base nos precgos de poértico médios diarios reportados
pelos operadores no Balcdo Unico da Energia, aos quais sdo deduzidas as componentes stbs, o
aprovisionamento/refinagdo, de incorporagdo de biocombustiveis e de logistica primaria.

59 Para efeitos da presente andlise, as ofertas comerciais ndo sdo ponderadas pelas quotas de mercado dos operadores, uma vez
que essa dimensdao ja foi considdaano critério 2 (grau de concentracdo do mercado retalhista), sendo o presente critério
complementar na avaliagdo do funcionamento do mercado.
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Conforme definido em sede de parametrasnsidersse que uma variabilidade de 20% circunscrita a
componente de retalho dos combustiveis liquidos simples representa uma diversidade relevante de

estratégas depricinge posicionamento comercial junto do consumidor fiidal] "B¥A H%"2 0

No contexto dos combustiveis liquidos rodoviarios foram selecionadas para andlise as marcas com maior
representatividade na rede de retalho nacional, e cuja localizimfid’AC se encontre dispersa pelo

territdrio naciondt.

As tabelas seguintesvidenciam os indicadores estatisticos de disperséo referentes a componente de

retalho, calculados pagaséleo simples paia agasolina 95implesem 2026.

Quadro6-5 ¢ Indicadoresestatisticos de dispséo referentes & componente de retalho, no gaséleo simples, 2026

Gaso6leo Simples 1°T 2°T 2026*
ene kf 6 [0,10; 0,35]  [0,10; 0,25 [0,10; 0,15]
afcént./l] [0,00; 0,05 [0,05; 010 [0,00; 0,05]
AR "H%) [20%:; 40%[ [40%:;60%[ [20%; 40%|

aNyAY2 @exf [005010 [0,00;0,06 [0,00; 0,0
at EAY2 wexkf [020,03 [0,20;0,25 [0,20;0,25]

*Valores semestrai$ara salvaguarda da confidencialidade da informacé&o, os valores séo apresentados por.intervalos

Quadro6-6 ¢ Indicadoresstatisticos de disperséo referentes & componente de retalho, na gasolina 95 simples,

2026
Gasolina 95 Simples 1°T 2°T 2026¢
ene kf 8 [0,15; 0,20[ [0,15; 0,20[ [0,15; 0,20[
d[cént./] [0,00; 0,05[ [0,05; 0,10[ [0,00; 0,05[
A "H%] [20%; 40%][ [20%; 40%[ [20%; 40%[

aNyYAY2 wekf 6 [005;010[ [0,05;0,10[ [0,05;0,10[
at EAY2 cexkf 8 [020;025 [0,20;0,25] [0,20;0,25[

*Valores semestraiara salvaguarda @anfidencialidade da informacéo, os valores sdo apresentados por intervalos

60 Para o coeficiente de variacédo (ou desvio padrdo relativo), € comum cons&les um valor acima dos 20%5% traduz
um nivel significativo de disperséo, ainda que dependendo do contexto de aplicacéo

61 Foram selecionadas as marcas com mais de dez postos de abastecimento de combustivel abertos ao publico e cuja atuagdo nao
seja predominantemente regional: Gagepsol; Bp; Moeve; Prio; Intermarché; Alves Bandeira; Freitas; Oz Energia; Shell; Pingo
Doce; Gaspe; Auchan; Leclerc; Rede Energia; Auto Julio; Plenergy; Gestroil; Tfuel; Petroprix;
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Da andlise databelas suprabservase o seguinte:

1 Em 2026¢ valor médio da componente retalhista sitegmino intervalo [10; 15[ cént./l no gaséleo
simples e nantervalo [15; 20[ cént./I na gasolina 95 simpk&stre 0 1.° e 0 2.° trimestre verificou
se uma reducdo desta componente, parcialmente explicada pela entrada de novos operadores

low-cost como a Petroprix e a Plenergy

1 Comparativamente a 20#2a compmente de retalho registou uma diminuigcdo compreendida no
intervalo [0%; 10%[ no gaso6leo simples e um aumento situado igualmente no intervalo [0%; 10%][
na gasolina 95 simples. Este aumento marséninferior & evolugdo acumulada do indice de

precos no consmidor observada no mesmo periodo, de cerca de ¥2,6%

1 Em 2026, a oferta comercial mais reduzida no gasdleo sigilpies-se no intervalo [0; 5[ cént./l,
enguanto a mais elevada se situou no intervalo [20; 25[ cént./l. Na gasolina 95 simples, os valores
minimo e maximo situaraise, respetivamente, nos intervalos [5; 10[ cént./l e [20; 25[ cént./l. A
maior amplitude entre as ofertas verificea no 2.° trimestre, situandse no intervalo [15; 20[
cént./ em ambos os combustiveisincidindo com o period@anaior instabilidade nos mercados

internacionais.

1 Face a 2022, observae um aumento da amplitude entre as ofertas comerciais minima e maxima,
resultado compativel com uma maior diversidade de estratégias comerciais e de posicionamento

competitivo entreoperadores.

Atendendo ao exposto e aos valores apurados para o coeficiente de vdriac&o!(  pkconcloise que,
ao longo de 2026, existiu uma diversidade significativa nas ofertas comerciais praticadas para o gasoéleo

simples e para a gasolina sim@&sem linha com as conclusdes apresentadas na s&®&;&0

62 Por comparago aos resultados publicamente apresentados, no documentoNNY S NP a NBf I 6 A P23 t aSi
R2 {AaiGSYlI tSUNRENFSNR bl OA2YL T £

63 Variagdo média anual do IPC: 4,3% em 2023, 2,4% em 2024 e 2,3% em 2025. Payasifd@se, a titulo estimativo, a
projecédo de inflagcdo de 3,1% do Banco de Portugal, medida pelo IHPC.IR&Basico de Portugal
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6.4 GORRELAGAO DOS PREGOS DE VENDA AO PUBLICO COM O COMPORTAMENTO DAS COTAGOES NOS ME

INTERNACIONAIS

Com o objetivo de avaliar o grau de aderéncia dos precos de Pbascootacdes internacionais dos
respetivos produtos refinados, recoise a analise da correlacdo entre estas duas variaveis. Para o efeito,
considerase que um coeficiente de correlac&ual ou superior a +0,8@raduz uma relagédo muito forte

€ no mesmo sentido entre os precos de portico antes de impostos praticados no mercado nacional e as

cotacdes internacionais de referéncia.

N&o se adota como referéncia uma correlacao positiva perfeita (+1), uma vez geeossder portico
antes de impostos incorporam outras componentes suscetiveis de introduzir variacdo relativamente as

cotacbes internacionais, designadamente 0s custos associados a incorporacdo obrigatéria de

biocombustiveis nos combustiveis rodoviarios comaponente de retalho.

As tabelas seguintes apresentam os resultados desta andalise para o gasoéleo simples e para a gasolina 9~
simples, considerando o periodo compreendido entre 2023 e julho de 2026, com resultados trimestrais e

anuais. Para cada combuwsti foi determinado o coeficiente de correlacdo entre:

i) O preco de pérticantes de impostos do gaséleo simples, em base diaria (dia de referéncia), e a
média das cotagfes internacionais da semana anterior do i@dsml Diesel Ultra Low Sulphur,

express em USD/tonelada e posteriormente convertido para EUR(Grd.1.1);

i) O preco de portico antes de impostos da gasolina 95 simples, em bés¢diéde referéncia), e
a média das cotagdes internacionais da semana anterior do Gasodine 95 RON 10 ppm NWE,

expresso em USD/tonelada e posteriormente convertido para EURZItr5.1.1).

64 A andlise é efetuada com base no preco de portico, por corresponder ao prego base anunciado pelos ofeEradeces.com
descontos resultam da aplicac@ie campanhas comerciais sobre este preco, cuja natureza e intensidade variam entre
operadores e ao longo do tempo.

65De acordo com critérios correntes de interpretagdo, a intensidade da correlagdo, avaliada pelo valor absoluto do o@eficiente,
considerada muito forte quando este é igual ou superior a 0,9; forte entre 0,7 e menos de 0,9; moderada entre 0,5 e menos de
0,7; fraca entre 0,3 e menos de 0,5; e muito fraca quando € inferior a 0,3.
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Quadro6-7 ¢ Correlaca@ntre as cotagdes internacionaies PVP médicmtes de impostog Gaséleo Simples

2023 iT 2T 3T 47 Anual
Correlagadsaséleo simple [0,95; 1,00] [0,95; 1,00] [0,95; 1,00] [0,95; 1,00] [0,95; 1,00]
Média das cota¢de [0,70; 0,75[ [0,55; 0,60[ [0,65;0,70[ [0,70;0,75[ [0,65; 0,70[
MédiaPreco Pértics/ imp.  [0,95; 1,00[ [0,85; 0,90[ [0,90; 0,95[ [0,95; 1,00[ [0,90; 0,95[
2024 iT 2T 3T 47 Anual
Correlagadsaséleo simple [0,95; 1,00] [0,95; 1,00] [0,95; 1,00] [0,95; 1,00] [0,95; 1,00]
Média das cota¢de [0,65;0,70[ [0,60; 0,65[ [0,55;0,60[ [0,50;0,55[ [0,60; 0,65]
MédiaPreco Pértics/ imp.  [0,90; 0,95[ [0,90; 0,95[ [0,85; 0,90 [0,80; 0,85[ [0,85; 0,90[
2025 1T 2T 3T 47 Anual
CorrelagéddGasoleo simple [0,95; 1,00] [0,95; 1,00] [0,95; 1,00] [0,95; 1,00] [0,95; 1,00]
Média das cota¢de [0,55;0,60[ [0,45;0,50[ [0,50;0,55[ [0,50;0,55[ [0,50; 0,55[
MédiaPreco Pértics/ imp.  [0,85; 0,90[ [0,75; 0,80[ [0,80; 0,85 [0,80;0,85[ [0,80; 0,85[

2026 iT 2T Mar-Jul Anual
Correlagéddsaséleo simple [0,95; 1,00] [0,95; 1,00] [0,95; 1,00] [0,95; 1,00]
Média das cota¢de [0,55; 0,60[ [0,85; 0,90[ [0,85; 0,90[ [0,75; 0,80[
MédiaPrecgo Pértica/ imp.  [0,85; 0,90[ [1,15; 1,20[ [1,10; 1,15] [1,00; 1,05]

Fonte Balcdo Unico da Energia (preco de pértic#drgus Media(cotacBe$. Tratamento: ESEPara salvaguarda dzonfidencialidade da

informacéo, os resultados séo apresentados por intervalos.

Quadro6-8 ¢ Correlagd@ntre as cotagdes internacionais os PVP méditess de impostog Gasolina 95 Simples

2023 iT 2T 3T a7 Anual
Correlagadsasolina 95 simple [0,80; 0,85[ [0,90; 0,95[ [0,95; 1,00] [0,95; 1,00] [0,90; 0,95]
Média das cota¢de [0,60; 0,65[ [0,60; 0,65[ [0,65;0,70[ [0,55;0,60[ [0,60; 0,65[
Média PVP s/ imp [0,85; 0,90[ [0,85;0,90[ [0,90;0,95[ [0,85;0,90[ [0,85;0,90[

2024 iT 2T 3T a7 Anual
Correlagadsasolina 95 simple [0,95; 1,00] [0,95; 1,00] [0,95; 1,00] [0,80; 0,85 [0,95; 1,00]
Média das cota¢de [0,55;0,60[ [0,65;0,70[ [0,55;0,60[ [0,50;0,55[ [0,55; 0,60[
Média PVP s/ imp [0,80; 0,85 [0,85;0,90[ [0,80;0,85[ [0,75;0,80[ [0,80;0,85[

2025 iT 2T 3T a7 Anual
Correlagadsasolina 95 simple [0,95; 1,00] [0,95; 1,00] [0,90; 0,95[ [0,95; 1,00] [0,95; 1,00]
Média das cota¢de [0,50; 0,55[ [0,45; 0,50[ [0,45;0,50[ [0,45;0,50[ [0,45; 0,50[
Média PVP s/ imp [0,80; 0,85[ [0,75;0,80[ [0,75;0,80[ [0,75;0,80[ [0,75; 0,80[

2026 T 2T Mar-Jul Anual
Correlagadsasolina 95 simple [0,95; 1,00] [0,95; 1,00] [0,95; 1,00] [0,95; 1,00]
Média das cota¢de [0,45;0,50[ [0,70; 0,75[ [0,65; 0,70[ [0,60; 0,65[
Média PVP s/ img [0,75; 0,80[ [1,00; 1,05[ [0,95; 1,00[ [0,90; 0,95[

Fonte Balcdo Unico da Energia (prego de poérticddrgus Media(cotagde}. Tratamento: ESEPara salvaguarda deonfidencialidade da

informag&o, os resultados séo apresentados por intervalos.
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Conforme se observa, em todos os periodos analisados, 0s pre¢os de pértico antes de impostos do gaséleo
simples e da gasolina 95 simples apresentararaforte correlacdacom & cotagdes internacionais dos
respetivos produtos petroliferos, registando coeficientes sempre iguais ou superié86, & excecao

do 1.°Tde 2023na gasolina 95 simples.

Mesmo no periodo compreendido entre margo e julho de 2026, marcado por eledatiidade nos
mercados internacionais do petréleo e dos produtos refingdosm particular intensidade durante os
meses de marco e abeilos pregos de portico praticados no mercado nacional mantiverarnameéacao

positiva muito elevadasistematicenente superior &0,95.

Estes resultados evidenciam que a evolucdo dos precos de portico do gaséleo simples e da gasolina 95
simples acompanhou de forma muito proxima a evolu¢cdo das cotacfes internacionais dos respetivos
produtos refinados, ndo se obserdanqualquer alteragdoonjunturaldessa relacdo ao longo de 2026. A
atualizagdo semanal dos precos praticada pelos operadores refletiu, de forma consistente, quer o sentido

guer a magnitude das variagdes registadas nas cotagfes internacionais médiasndessearior.

6.5 AVALIAGAO DO FUNCIONAMENTO DO MERCADO

A andlise efetuada aos diferentes critérios previstosagolBmento deSupervisdo d@&PN nao identificou
elementos que permitam concluir pela existéncia de irregularidades no funcionamento do mercado
durante o periodo analisado. Embora se observe uma estrutura relativamente concentrada ao nivel do
aprovisionamento grossista, 0 mercado Heita caracterizae por uma diversidade significativa de
operadores e de modelos comerciais, traduzida na existéncia de ofertas diferenciadas e de niveis de precos

distintos entre segmentos.

A elevada correlacdo identificada entre as cotacfes intemasi@los produtos refinados e os precgos
médios praticados em Portugantes de impostoggeforca igualmente a conclusao de que a evolucao
observada no mercado nacional refletiu, em larga medida, as alteragBes verificadas nos mercados
internacionais de apwisionamento. Tal conclusdo ndo elimina a necessidade de acompanhamento
permanente do mercado, mas confirma a importancia de uma supervisdo assente numa avaliacao
multidimensional, que considere simultaneamente a evolugdo dos custos, a dinAmica coiat@renc
comportamento efetivamente observado dos operadores, evitando retirar conclusbes a partir de

indicadores analisados de forma isolada.

99



ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

FORMAGCABEVOLUCADOSPRECOSOSCOMBUSTIVER®DOVIARIEMPORTUGATONTINENTAL

Quadro6-9 ¢ Avaliacao dos critérios de supervisdo do mercad@ombustiveis rodoviarios simples

CRITERIO PARAMETRO GASOLEO GASOLINA 95 LEITURA

Concentracéo CR4<80% < 80% - > 2 000> 80% - >2 000 NAO CUMPRE
grOSSiSta IHH < 2 000 CR4 IHH CR4 IHH concentragdo elevada

Concentrag3o CR4 < 80% < 80% - <2 000 CUMPRE
reta|hISta IHH < 2 000 CR4 IHH menor concentracéao

rede total de postos

Diferenciagéo I+ % H m:gzo%; 40%[ [20%:; 40%][ CUMPRE

da-s Ofertas coeficiente de variagéo coeficiente de variagdo ofertas diferenciadas

@ ¢ @ ©

Resposta aos mercado§ 2 NNJ X )[02%;111,00] [0,90; 1,00] CUMPRE
internacionais

correlagéo correlagéo alinhamento muito forte

N&o existe incumprimento cumulativo dos quatro critérios

A data do estudo, néo se identifica fundamento para propor precos ou margens maximas. critérios cumpridos
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7 TRANSPARENCIA, INFORMAGAO AOS CONSUMIDORES E IDENTIFICAGAO DE MEDIDAS

No ambito das suas atribuicdes de promocédo da transparéncia dos mercados, protecdo dos consumidores
e disponibilizagdo de informacé@o adequada aos utilizaderem linha com o seu Plano Estratégico e
Financeiro Plurianual 202927,a ERSE tem vindo a dasgolver um conjunto de iniciativas destinadas a
melhorar o conhecimento publico sobre a formacao dos precos dos combustiveis, reforcar a divulgacéo de
informacé&o de mercadatravés de varios canaslisponibilizar ferramentas de comparagéo que permitam

aos consumidores tomar decisfes mais informadasRSE disponibilizeda no seu site institucional e

no seu portal dedicado aos consumidores informagéo permanente sobre o funcionamento do setor e sobre
0s precgos de combustiveiBstas iniciativas respoem aos objetivos identificados solicitagéo dirigida a

ERSHesignadamente no que respeita a:

a) Maior esclarecimento da populagdo sobre a evolugéo e formagéo dos precos dos combustiveis,

através de comunicacao regular e pedagogica;

b) Maior transparéncia $we a formacgéo de precos, incluindo o reforgo da divulgacdo do Preco

Eficiente e da respetiva metodologia;

c) Maior informagéo sobre onde decalizam em Portugal continentas melhores ofertas de

mercado, através da disponibilizacao de ferramentas de cagf@de precos;

d) Comparacdo de custos entre diferentes vetores energéticos para a mobilidade, promovendo

escolhas informadas e a transi¢céo energética no setor dos transportes.
Adicionalmente, serdo apresentadas propostas de reforco da cooperacao inslteciona ENSE e a
DGEG, com vista a promover a transparéncia e a melhoria continua da supervisdo do mercado.

7.1 ACOES DESENVOLVERSERSE

7.1.1 CONTEUDOS PEDAGOGICOS SOBRE COMBUSTIVEIS

Com o objetivo de promover uma melhor compreensédo sobfenoionamento do mercado dos
combustiveis, sobre os fatores que determinam o preco final do gaséleo e da gasolina, e dicas de poupanca,
a ERSE desenvolyean longo dos ultimos anadiversos materiais pedagoégicos dirigidos ao publico em
geral. Destacaraeos folhetos informativos e conteddos multimédia de curta duracéo, designadamente os
videost / 2 Yo dZAGNOSAAY S/IBW2 TRy ONZYOdXKE 23 LINBe2ad R2:2

101



ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

FORMACABEVOLUCADOSRECASOSCOMBUSTIVER®DOVIARIEMPORTUGATONTINENTAL

Figura7-1 ¢ Videos pedagdgicos &RrRSE sobre o funcionamento do mercado e a formacgao dos precos dos

combustiveis

COMBUSTIVEIS
COMO FUNCIONA?

00

Gasolina Gasoleo

oD

Estes conteldos, disponibilizados através do site institucional da ERSE e do respetivoYcaalbge

bem como noLinkedn e no Instagram explicam, de forma acessivel, os principais elementos que

influenciam os pregos dos combustiveis, contribuindo para reduzir assimetrias de informacao e aumentar

a literacia energética da®nsumidores.

A ERSE possui ainda um conjunto de folhetos peidag&pbre combustiveis, intituladdBECA® ANOTES

gue se encomam igualmente publicados no seu site, nas suas redes sociais, sendo também distribuidos
nas acdes externas, realizadas periodicamente em diversos pontos do territério nacional para promover a
literacia energética dos consumidores, das quais se destasagwentos realizados em parceria com a
Guarda Nacional Republicana (Operagbes Escola Segura, Censos Sénior e Comércio Seguro), a par d:
iniciativas Vamos Simular Consigo a sua fatura de eletricidade, junto dos trabalhadores de diversas

empresas.

Figura7-5 ¢ Folhetos pedagégicos da ERSE sobre combustiveis

e
B 3 Observe o limite de velocidade!
Por cada & km/h que conduz acima

dos 80 km/h gasta mais 6 céntimos
por litro.
#Poupanga equivalente (reduzindo
10 a 20 km/h): de 0.09 €/1 @ '

dicas

a0.17 €/l

Metas de incorporacio A fatura dos COmb,qulVelS inclui:
* tipo de combustivel

de combustiveis de baixo teor « preco unitario em €/1
em carbono nos transportes: * quantidade fornecida em litros
* 11,5% a partir de 2023  taxas e impostos

13% a partir de 2025 * valor de descontos aplicaveis
* sobrecusto, em €/I, e quantidade,
em %, da incorporagdo

.
* 14% a partir de 2027
.

. J J
16% a partir de 2029 ( ‘ ) de biocombustiveis @
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https://www.youtube.com/channel/UC_T8QSqYP8uS2NX3jbRokLg
https://www.linkedin.com/company/erse/posts/?feedView=all
https://www.instagram.com/erse.pt/
https://www.erse.pt/media/y1idxpzv/p%C3%A1gina_combustiveis_dicas_-24-fev-23.pdf
https://www.erse.pt/media/5w3oq5e0/anotes_portal_combustiveis_-24-fev-23.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=NBlgQnP1p6g&t=5s
https://www.erse.pt/media/y1idxpzv/p%C3%A1gina_combustiveis_dicas_-24-fev-23.pdf
https://www.erse.pt/media/5w3oq5e0/anotes_portal_combustiveis_-24-fev-23.pdf
https://www.erse.pt/media/5w3oq5e0/anotes_portal_combustiveis_-24-fev-23.pdf
https://www.erse.pt/consumidores-de-energia/saber-mais/combustiveis-como-funciona/
https://www.erse.pt/consumidores-de-energia/saber-mais/combustiveis-como-funciona/
https://www.youtube.com/watch?v=NBlgQnP1p6g&t=5s
https://www.erse.pt/media/y1idxpzv/p%C3%A1gina_combustiveis_dicas_-24-fev-23.pdf
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O formato ERSExplica, um folheto que contém um conjunto de perguntas e respostas em linguagem

simples e clara, tem também sido utilizado para a divulgacdo de temasitetesabre os combustiveis,

como é o caso da informagdo sobre Rsrametros de Supervisdo do Sistema Petroliacional,

encontrandese presente nas diversas plataformas digitais da ERSE.

7.1.2 CAMPANHANFORMATIV& ONVERSEOM A w { CGNSTENAL

No ambito da promocao da literacia energética, a ERSE desenvolveu, em parceria com a RTP/Antena 1, ¢

campanhad / 2 Yy @9 w{ 99 wif@Sifiada a esclarecer dividas frequentes dos consumidores através

de conteldos curtos, objetivos e apresentados em linguagem acessivel.

A iniciativa consiste na emissdo regularude ciclo deepisddios de curta duragdo madio publica
Antenal, de segunda a sexfaira, no periodo da tarde, ap6s o noticiario das 13h, sendo igualmente

disponibilizados através da plataforma RTP Play, das redes sociais(dacBiddle Instagram e dos

canais digitais da ER@istagrame Linkedn). Algunsiestesepisddios foram direcionadesclusiamente
LI N} 2& O2Yo0dzaiNOSA&asx RSaA3ayIFIRIYSYGSY a/2Y2 &S

v A A

OF NI G2 ol aGSOSNI 2 O NNRBKE

Figura7-2 ¢ Episédios sobre combustiveis da campanha «ConvERSEBRSEa

T

e TR €crsE  Br:

CONVERSE CONVERSE

COM A COM A

g Como se calculam os pregos
,\ Onde é mais barato abastecer o carro? Q 'N\ el prec Q

Esta iniciativa permite aproximar a informacao regulatéria dos consumidores, promovendo um maior

conhecimento sobre o funcionamento do mercado e os fatores que influenciam os precos.

7.1.3 DIVULGACAO ORECEFICIENTE DOS COMBUSTIVEIS

C

Desde 2022 ug a ERSE implementou um Relat6rio semanal de Supervisdo dos Precos dos Combustiveis,

com o objetivo de reforcar a transparéncia do mercado e promover uma maior literacia dos consumidores,

disponibilizando informac&o que permite compreender e comparareg®$ praticados nos postos de

abastecimento.
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https://www.erse.pt/media/qufhjzyc/erseexplica_10-perguntas-e-respostas_par%C3%A2metros-de-supervis%C3%A3o.pdf
https://www.facebook.com/rtp
https://www.instagram.com/rtppt/
https://www.instagram.com/erse.pt/
https://www.linkedin.com/company/erse/posts/?feedView=all
https://www.youtube.com/watch?v=smcb2G5sSCA
https://www.youtube.com/watch?v=SEJBBllm_gY&list=PLBfCweQrI1CMi2_LuwSGi5lp2VDI518y4&index=32
https://www.youtube.com/watch?v=smcb2G5sSCA
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O relatorio disponibiliza o preco eficiente para o gaséleo e para a gasolina, e a respetiva desagregacao pelas
diferentes componentes da cadeia de valor, incluindo os precos dos combustiveis nos mercados
internacionais de referéncia e respetivos fretes maritimos, a logistica primaria, os sobrecustos associados

a incorporacao de biocombustiveis, a componente de retalho e a componente fiscal.

O relatério disponibiliza ainda a comparacéo entre os precos de veml@lém ¢ de pdrtico e com
descontosc dos combustiveis e 0s precos eficientes calculados pela ERSE, permitindo acompanhar a

evolucéo dos prec¢os pagos pelos consumidores e a diferenca face ao preco eficiente.

O preco eficiente calculado pela ERSE égdigtalsemanalmentginto da comunicacdo social, bem como
através @ newsletterda entidade e dos seus canais digitmmeadamente as redes sociais LinkedIn e
Instagram estando tambérpermanentementeatualizadmo site da ERSE e no Comparador de Precos dos

Combustiveis.

Para reforcar a literacia dos consumidores e simplificar a mensagem sobre os conceitos de preco eficiente,
preco de portico e pregos com descontos, a ERSE procedeu recenternlemtiicacaado seu Relatério

Semanal, assim como dosnteddospublicados nas redes sociais.

A disponibilizacdo desta informacdo através de diferentes canais assegura um acesso mais simples e

abrangente, reforgcando a transparéncia na formacg&o dos precos dos combustiveis.

Adicionalmente ERSE publica trimestralmentéBoletimUE27 Combustivejscom informagéo sobre os

precos médios da gasolina 95 simples, gasoleo simples e GPL Ac&lpsateUE27, tendo divulgado
também, entre janeiro de 2020 e outubro de 2025, um boletim mensal sobre 0 mercado de combustiveis
e GPL, amplamente divulgado pela comunicagéo social e cuja informacg&o passou a estar inserida, a partir

de dezembro de 20250 Comparador de Precos.

7.14 COMPARADOR DE PREGOS DOS COMBUSTIVEIS

Em dezembro de 2025, BRSE lancou udomparador de Precos de Combustiveis e Gas Engarnarizalo

ferramenta digital quepermite aos consumidores, agentes do setor e publico em geral consultar
informacédo atualizada sobre precos, mercados e ofertas comerciais de combustiveis rodoviarios e GPL

engarrafado em Portugal.
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A implementacdo da medida foi precedida de uma acadfomeacdo dirigida a comunicacdo social
especializada, com o objetivo de promover o conhecimento e a utilizacdo desta ferramenta pelos
consumidores, iniciativa que deu origem a mdultiplas noticias. Ensenigjaalmente prevista, no Plano de
Comunicacao dBERSE, a realizacéo de acdes semelhantes, visando reforcar a divulgacao desta ferramenta

e potenciar a sua utilizagao.

Através da criacdo de uma ARpfflication Programming Interfgceom o Balcdo Unico da Energia, o
Comparador disponibiliza informacéo tampo real sobre os precos de venda ao publico, permitindo aos
utilizadores consultar e comparar os valores praticados para diferentes tipos de combustiveis e tipologias
de garrafas de géas. A ferramenta permite analisar os precos por produto, periodoaetapalizacao
geografica, segmento de mercado e marca, facilitando a escolha do consumidor de acordo com as suas

necessidades.

Através dos filtros disponiveis, é possivel identificar postos de abastecimento de combustivel e pontos de
venda de garrafasedgds mais proximos, consultar ofertas comerciais de GPL engarrafado e verificar as
garrafas de gas comercializadas com redutores compativeis. O Comparador permite ainda comparar precos
de combustiveis por tipo de aditivagéo (produto simples e aditivaw)segmento de mercado, incluindo

petroliferas, operadoresw-coste hipermercados.

I FSNNI YSY (Gl AydSaNF Gl cofoNSroe2td FrdzyAGA 20y AT EAZRIFERES  1j6deSH
dez precos mais competitivos a nivel nacional e respetivos kicaigs de pesquisas personalizadas por
segmento, marca, concelho ou freguesia. Inclui ainda informagéo sobre a variagdo regional dos precos,

permitindo acompanhar de forma dindmica as diferencgas praticadas no territorio nacional.

Para além do apoio a ds&o dos consumidores, @omparadordisponibiliza uma &area dedicada a
supervisdo dos mercados e reforco da transparéncia, com informacéo sobre os mercados internacionais de
petroleo e derivads, precos eficientes dos combustiveis liquidos e do GPL engarrafado, comparacéo dos
precos dos combustiveis na Unido Europeia e dados relativos as introducdes a consumo em Portugal. Esta
informacédo permite uma consulta abrangente e dindmica da evolucduatoados e contribui para um

acompanhamento mais rigoroso do setor energético.

Por fim, é disponibilizado um separador de informagfes Uteis, remetendo para os videos pedagdgicos
acima identificados, regulamentos em vigor, relatorios e boletins perioditardsponibilizados, entre

outros.
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Figura7-3 ¢ Comparador de Precos de Combustiveis e Gas Engarrafado da ERSE

L ACEDA AQUI

7.1.5 COMPARADOR DOBILIDADE

Conforme inscrito no Plano de Atividades e Orgamento de 2027, a ERSE ecemtifase avancada de
desenvolvimento de ut@omparador de Mobilidagdeom o objetivo de apoiar os consumidores na escolha

de solugcbes de mobilidade individual. A ferramenta pigencomparar veiculos ligeiros de passageiros
novos com tecnologia de combustao interna (gaséleo, gasolina, GPL Auto e biocombustiveis/HVO), elétrica

e hibrida plugn, considerando os custos totais de utilizacdo ao longo da sua vida Util.

Para assegurauma comparacdo consistente entre as diferentes tecnologias, este Comparador
disponibilizara uma base de dados permanentemente atualizada de todos os veiculos ligeiros de
passageiros comercializados em Portugal. Para cada veiculo serédo disponibilieagesvo preco de

aquisicao e um conjunto de caracteristicas técnicas relevantes para o calculo dos custos totais de utilizacéo.

O comparador permitira avaliar, de forma integrada, os custos de aquisicdo, manutencdo, consumo
energético e encargos fiscaimeadamente ISV e IUC), bem como comparar os custos associados as
diferentes fontes de energia. Serdo disponibilizados alguns valorelefjmiélos para os custos de
aquisicao, custos de energia, manters@oa possibilidade de o utilizador introduzir efores que
considere mais representativos da sua realidads.resultados incluemausto de aquisicdo do veiculo

0s custos totais de combustivel ou eletricidads custos de manutenc¢ém ISV o IVA o IUC anual e
acumulado ao longo da vida fibem ©mo indicadores normalizados de quracao, designadamente o

custo por quilémetrpo custo por 100 kne ocusto anual de utilizaca&stes indicadores permitem aos

consumidores comparar, de forma homogénea e transparente, o custo total de propriedaiferdated
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solucBes de mobilidad@ ndo apenas os custos com a utilizacappiando decisdes de compra mais

informadas.

Sem prejuizo do comparador em desenvolvimento, a ERSE pudnlicaljaenteuma analise comparativa
entre mobilidade elétrica e combistis bsseis através dacomparacdo dos custos associados ao
carregamento de veiculo elétrico na rede de mobilidade elétrica, ao carregamento de veiculo elétrico em

casa e ao abastecimento de veiculos com motor de combustéo interna (gasolina e $§aséleo).

Figura7-4 ¢ Comparac&o do custo por 100 km de diferentes opgtes de carregamento e motorizagd&s, 2026
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7.1.6 APPMOVEICOMBUSTIVEIS

Conforme consta do Plano de Atividade e Orcamento da ERSE paraergifftrase previsto o
desenvolvimento e lancamento de uma aplicacdo mével que disponibilize, de forma simples, rapida e
intuitiva, informagéo atualizada sobre os precos dos combustiveis praticados nos diferentes postos de

abastecimento, bem como sobrem®cos @ GPLengarrafado nos diversos pontos de venda.

A aplicagéo terd como principal objetfagilitar o acesso dos consumidores a informacao transparente e
comparavel permitindelhes tomar decisdes de compra mais informadas e identificar os locais co

melhores condi¢cBes de preco e proximidade. Através de uma intarmeériendly os utilizadores

%6 De notar gue esta analise ndo contempla custos dsiimvento na aquisicao dos veiculos ou com eventuais carregadores nas
habitagdes, nem custos de manutengédo dos veiculos
7¢I NAFlIad S tNPPSAG23R8I a2 A RRRBSDSEEENR ORI LIWBRSHAHC S LI N
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poderdo consultar os precos disponiveis na sua area geografica, comparar diferentes operadores e

produtos e localizar os pontos de venda mais convenientes.
7.2  PROPOSTA DEEDIDAS EM ARTICULAGAO @ONRABNTIDADES

7.2.1 REFERENCIAIS PUBLICOS UTILIZADOS NA ANALISE DOS PRECOS DOS COMBUSTIVEIS

Atualmente coexistem dois indicadores publicos relativos aos precos dos combustiveis: o Preco Eficiente,
calculado alivulgado pela ERSE no ambito das suas competéncias de supervisdo do mercado, e 0 Preco de

Referéncia, divulgado pela ENSE.

O Preco de Referéndiivulgado pela EN®facontrase previsto na Lei n.° 6/2015, de 16 de janeiro, e a
respetiva metodologia encamitse estabelecida neegulamento do mecanismo de célculo e publicagdo de
precos de referénciale 28 de abril de 2017. Este indicador surgiu num contexto de liberalizagdo do
mercado dos combustiveis, associado a introdugéo da obrigatoriedade de caragémale combustiveis
simples nos postos de abastecimento, visando disponibilizar aos consumidores mais informacdo e um

referencial de precé

Nos termos do Regulamento do mecanismo de calculo e publicacdo de precos de referéncia, o Preco de
Referénci& da gasolina 95 e do gasoéleo rodoviario constitui um referencial calculado a partir da cotacéo
internacional do produto, do sobrecusto associado a incorporagao de biocombustiveis, do frete, dos custos
de descarga e armazenagem, das reservaatégicas e das componentes fiscais aplicaveis. De forma

agregada, o célculo pode ser representado pela seguinte expressao:
bied ,°, 6 ¢ & &0l CRNNE & OB OO NGEIE G QY QI QIOH Wil BRHGOYD p 00

O Preco de Referéncia, ao refletir as atividades até a saida das instala¢des de logistica, ndo inclui os custo:
da atividade retalhista, desigtlamente: i) os cuss afetos a fileiraeddistribuicaa; transporte por camido

cisterna da logistica primaria até aos postos de abastecimento de combystjwed custos da atividade

68 Artigo 4.° Precos de Referénc/aENMC, E.P.E., publica no seu sitio na Internet precos de referéncia estabelecidos por uma
metodologia aprovada por deliberacéo do conselho de asim@gado, apds consulta ao Conselho Nacional para os Combustiveis
(CNC).

69 Preco a saida da refinarrapreco do produto refinado a saida da refinaria, sem custos logisticos posteriores, sem impostos e
sem margens de distribuicéo e retalho.
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de retalho ¢ funcionamento dos postos de abastecimento e margem de comercializagiadii) a

componente ddVA afeta a essas atividades.

Desta forma, dPreco de referéncia ndo constitui um referencial representativo do preco de venda ao
publico, pelo que a sua comparacao direta com os precos praticados nos postos de abastecimento pode
conduzir a interpretacfeiscorretas acerca da formacéo dos precos e da remuneracdo dos operadores.
Por este mesmo motivo, ndo representa um referencial que possa ser facilimente usado pelos

consumidores para efeitos de comparacdo com 0s prec¢os praticasip®stos de abastecimento

Por outro lado, a metodologia subjacente ao céalculo de diversas componentes do Preco de Referéncia
permaneceinalterada desde 2017. Durante este perioderificaramse alteracBes relevantes na
organizacdo do setor, na estrutura logistica, na incorporde biocombustiveis, na disponibilidade de
informacédo e, sobretudo, no enquadramento institucionalatpilacdo esupervisdo do mercado, que
passouessas competéncias para a esfera da ERSE e pagsouitir a fixacdo de margens maximas nas

varias comppoentes da cadeia de valor do prego dos combustisesproposta da ERSE, ouvida a AdC

Com efeito,0 contexto institucional que justificou a criagdo deste indicador sofreu uma alteragéo
significativa. Na sequéncia da reorganizagdo institucional ocamid®2018°, as competéncias de
supervisdo econdémica dos mercadosdmbustiveis, outna na esferale competéncias da ENMC, foram
atribuidas & ERSE, que passou a desenvolver metodologias proprias de acompanhamento dos precos,
assentes em processos regalabs transparentes, sujeitos a consulta publica, consulta ao Conselho para

os Combustiveis e articulagdo com outras entidades relevantes, designadamente a Autoridade da

Concorréncia.

Acresce que a diferenca entre o Preco de Venda ao Publico e o Pre@ietBndta tem sido
FNBIjdzSYydSYSyidS FLINBaSyidlFRI 02Y2 O2NNBaLRyRSYyR?2
interpretacdo ndo encontra suporte metodolégico, uma vez que: i) essa diferenca incorpora diversas
componentes de custo que ndo sao considasaab calculo do Preco de Referéncia, designadamente os
custos da distribuicdo secundaria, os custos de exploracao dos postos de abastecimento, a remuneragao

da atividade retalhista e a ecespondente incidéncia de IVA; ii) as componentes afetas as e=sfasés

70 Vide Decretolei n.° 69/2018, de 27 de agosto, quegede a reestruturacdo da Entidade Nacional para o Mercado de
Combustiveis, E. P. E., da DireG&oal de Energia e Geologia e do Laboratério Nacional de Energia e Geologia, I. P
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da cadeia de valor assentam em metodologias e pressupostos cristalizados de$feé@icandese
gque 0s mesmos se encontratasalinhados comsodoRegulamento de Supervisdo 8®N da ERSHiika
comparacaalesconsidera efeito dos descontospor sertipicamente feita entre os precos de portico e

o preco de referéncigosquaisassumem uma importancia nao negligenciavel, conforme ja demonstrado.

Relativamente ao ponto ii), importa assinalar algumas diferencas metiodsléglevantes no apuramento

dos custos de refinacdo, da incorporacéo de biocombustiveis e da logistica priméaria. No caso da refinacéo,
o calculo basetae nas cotacdes internacionais do dia anterior, metodologia que, em periodos de elevada
volatilidade pode originaprecos de referéncisem aleréncia a realidad€uanto aos biocombustiveis, a
metodologia adotada néo reflete o facto de o cumprimento das metas de incorporagéo na gasolina simples
assentar quer na incorporacao fisica de bioetanol, querilieagéio de TdB provenientes da producédo de

FAME elegiveis para dupla contagem, pelo que os sobrecustos de incorporacao da gasolina e do gaséleo
tendem a convergir para valores senagites? Pa (ltimo, os custos de logistica priméaria séo igualmente
apurados de forma distinta, embora sem impacto material relevante no preco final, dada a sua reduzida

materialidade.

Neste novo enquadramento institucional, a coexisténcia de dois indicadores publicos distintos, com
metodologias, objetivos e ambitos de aplicagéierentes, tem gerado dificuldades de interpretagéo junto

dos consumidores e dos restantes agentes do mercado. E frequente a utilizagdo indistinta dos conceitos de
Preco de Referéncia e de Preco Eficiente, contribuindo para alguma ambiguidade naagdmyndiclica

sobre a evolugao dos pregos dos combustiveis.

Neste contexto, podera equaciorsg a concentracdo da informacao publica num dnico referencial
metodoldgico, transparente, regularmente atualizado e plenamente alinhado com as atuais néegssida
de supervisdo do mercadoomo € o Preco Eficiente publicado semanalmente pela ER&&erencial

permite representar, de forma clara, a formacgéo do prégwenda ao publicao longo da cadeia de valor

71 Ainda que se admitisse, por hipsée una reavaliagdo da metodologa implicaria uma consulta ao Conselho Nacional para os
Combustiveis, que foi extinto ao abrigo da reorganizagéo do setor em 2018, tendo sido criado o Conselho para os Combustiveis,
no ambito das novas competéncias eafigbs da ERSE

21 GNiGdz 2 RS SESYLX 22X SY WHT RS 2dzZ K2 RS HAaucI | 9b{ @raldzf AC
2 3JFasfS2 aAAYLX Sax Sylidzad yid2 2a @Ff2NBa I LldzN} Regedpondihdola 9 w{ 9
diferencas de 24,6 cént./I na gasolina e de 26,0 cént./I no gaséleo entre as duas metodologias.
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e constitui uma base adequada para a analise doidnamento concorrencial do mercado, evitando

simultaneamente duplicacdes de fun¢des entre entidades publicas.

Importa notar que esta opcéo nao implicaria a perda da informacao atualmente disponibilizada. Atendendo
ao carater aditivo da metodologia do EweEficiente da ERSE, é possivel construir, a partir das respetivas
componentes, um referencial parcial com um perimetro proximo do indicador divulgado pela ENSE,
mediante a exclusdo da componente de retajimaqual se inclui, para efeitos da metodologgaERSE, a
logistica secundériq e do IVA incidente sobre essa componente. Este exercicio permite responder a
diferentes necessidades de informacéo, sem que o valor obtido deva ser interpretado como um preco

efetivamente observado a saida de uma inséalapncreta.

Por ultimo, refirase que a necessidade de racionalizacdo da informacgéo publica sobre precos tem sido
reiteradamente assinalada no Conselho Consultivo da Unidade de Reservas Petroliferas, onde diversos
conselheiros tém defendido a eliminac&® sbbreposicdes entre entidades e a ado¢édo de referenciais

Unicos e coerentes para apoio aos consumidosgpertea supervisdo do mercatfo

7.2.2 PRECOS COM DESCONTOS DIVULGADDSIPEEA

A metodologia atualmente utilizada pela DGEG para o reportprédpgs dos combustiveis ao Eurostat

tem como objetivo refletir, de forma representativa, os precos efetivamente suportados pelos
consumidores, em conformidade com as orientac6es metodolégicas do Sistema Estatistico Europeu. Trata
se de um instrumento esseial para assegurar a comparabilidade estatistica entre os EMaddsros e

apoiar a analise da evolucdo dos precos dos combustiveis no contexto europeu.

Contudo, a evolugéo recente do mercado nacional evidencia uma crescente complexidade das estratégias

comerciais adotadas pelos operadores. Para além dos descontos diretos sobre o combustivel, assumem

BabSads LRylG2s 2 {SYK2NJ 6X0 NBFTSNAdz ljdz§ GSY GAYyR2 LaoAyaradi;
das atividades, a qual esta claramente a ser realizada por varias entidades do setor, tais como a ADENE, a DGEG@u a ERSE, pe
jdz§ Sy GSyRS jdz§ yn2 RS@GSNh2 Saill [tanB3Bddbiséto Eonstifivo dallURR NJ R a |
a! 9w{9 NBF2Nel F YSyal3aSy 2t @SA0dzZ IRl FYGSNR2NYEgpinST y?2
todas asconsequéncias no que respeita a duplicacdo de custos e desinformacdo ao qe@adressidade de se acautelarem

algumas das publicacdes previstas.

Concretamente no que respeita a publicacdo de precos de referéncia, seria importante que, em 2D26lcaSbiSe publicasse

os valores calculados pela ERSE e que resultam da aplicacdo do Regulamento de Supervisédo do SPN em vigor, amplamente discuti
pelos stakeholders do setor, e cujas competéncias para a sua elaboracdo se encontram atualmentedestaséetalade

NB 3 dzf I[FR2deddeERSE ao Plano de Atividades e Orcamento 20R5 ENSE
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atualmente particular relevancia programas de fidelizacéo, descontos associados a cartdes, campanhas
promocionais, aplicaces digitais e beneficios cruzemimsa aquisicdo de outros bens e servicos. Esta
evolucéo justifica que a metodologia seja objeto de reavaliacbes periddicas, por forma a assegurar que

continua a refletir adequadamente os precos efetivamente suportados pelos consumidores.

Acresce que, parafeitos da presente andlise, ndo foi possivel confirmar quais os ponderadores de
gquantidades efetivamente utilizados na construcdo da série histérica reportada ao Eurostat, nem o
respetivo periodo de referéncia. Esta circunstancia ndo permitiu avaliquenmedida os precos
divulgados refletem a estrutura de consumo observada em cada periodo, particularmente num contexto
em que se registaram alteracfes recentes na estrutura do congummmeadamentea evolugdo
diferenciada das vendas de gasolina e delgasEmbora a utilizacao de ponderadores historicos constitua
uma préatica estatistica comum, a sua representatividade depende da estabilidade dos padrbes de
consumo, podendo justificase a respetiva atualizacdo sempre que ocorram alteracdes significetivas

estrutura do mercado.

Neste contexto, considesse oportuno promover, em articulagdo com a DGEG, uma reavaliagédo periodica
da metodologia de recolha e tratamento da informagéo reportada ao Eurostat. Esse exercicio podera
incidir, designadamente, sobeeexplicitagdo dos pressupostos metodoldgicos adotados, os critérios de
ponderacdo das diferentes tipologias de descontos, os ponderadores de quantidades utilizados e a
respetiva periodicidade de atualizagdo, bem como sobre a adequacdo da metodolodiz@oedas

praticas comerciais entretanto verificadas.

Uma revisdo periédica da metodologia constitui uma boa prética estatistica e regulatéria. Para além de
reforcar a robustez, a transparéncia e a comparabilidade da informacgéo produzida, permitirdaagsegur

os indicadores divulgados permanecem alinhados com a evolugdo do mercado nacional e continuam a
representar, de forma rigorosa e atualizada, os precos efetivamente suportados pelos consumidores,

apoiando simultaneamente uma analise mais consistéatiincionamento do mercado e uma melhor

informacgé&o aos decisores publicos e aos consumidores.

7.2.3 REGIMESANCIONATORIO APLICAVESRANS

O Decretelein.® 31/2006, de 15 de fevereiro, prevé um conjunto de contraordenacdes aplicaveis ao

incumprimento de diversas obriga¢des legais do setor. Contudo, este regime foi concebido num contexto
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institucional distinto do atual e ndo acompanhou a evolucdo do modelo regulatério introduzido em 2018,

gue atribuiu a ERSE competéncias de regulacéceevisin econdmica sobre 8IS,

Como referido anteriormente,ansequéncia da reforma introduzida em 2018, a ERSE passou a exercer
competéncias de regulacdo e supervisdo econdmica sobréPN iScluindo a aprovacdo de
regulamentacado, a monitorizacéo do iweto, a recolha e andlise de informacéo, a realizacédo de auditorias

e a fiscalizacdo do cumprimento das obrigacfes regulatBetsevolucdo do modelo regulatério néo foi,
porém, acompanhada da correspondente adaptacdo do regime sancionatério, pernuEnesea
dissociac@o entre asompeténcias de supervisdo atribuidas a ERSE e os instrumentos necessérios para

assegurar a efetividade dessas obrigacdes.

Esta solucdo contrasta conenquadramento aplicavel aos setores da eletricidade e do gas natural, nos
quais a legislacdo prevé um regime sancionafdrssociado ao incumprimento das obrigacdes

regulatorias, conferindo maior efetividade aos poderesedalacdo esupervisado atribuidos a ERSE.

Importa, contudo, sublinhar que o reforgco do regime sancionatifim deve ser confundido com a
introdugcéo de mecanismos de controlo administrativo dos pre¢gos. Num mercado assente na liberdade de
formacéo dos precos, divergéncias face aodPEdicienteou diferencas na velocidade de repercusséo das
cotacdes internaciaas ndo constituem, por si s, infracdes. A intervencdo sancionatoria deve incidir
exclusivamente sobre o incumprimento de obrigagfes juridicas previstag dadgjnadamenteeveres

de informagéo, colaboracao, transparéncia e cumprimento das determinacdes do reqeladorsobre

opcdes comerciais legitimas dos operadores. Do mesmo modo, o Preco Eficiente divulgado pela ERSE
constitui um instrumento de transparéncia e morizacdo do mercado, ndo correspondendo a um preco

obrigatério nem a um limite administrativo aos precos praticados.

Propdese, por issoa adaptacdo do regime sancionatoério aplicavel ao Sistema Petrolifero Nacional
mediante o alargamento do ambito de apido do Regime Sancionatdrio do Setor Energigiotatérias

cujaregulacao esupervisdo econémica compete a ERSE, com a correspondente tipificacdo das infracées

74 Artigos 40.9B a 40.%F do Decretd.ei n.°31/2006 de 15 de feereiro, na sua redacgéo atual

75 VideLei n.° 9/2013, de 28 de janeiro, que aprova o reganionatério do setor energético, transpondo, em complemento
com a alteracdo aos Estatutos da Entidade Reguladora dos Servigcos Energéticos, as Diretivas .0& 200000/73/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009, que estabelecem regras comuns para o mercado interno da
eletricidade e do gas natural e revogam, as Diretivas n.os 2003/54/CE e 2003/55/CE, do Parlamento Europeu e ddeConselho,
26 de junho de 2003
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relacionadas com o incumprimento das obrigacGes regulatérias previstas®ndal opcdo penitira

assegurar uma adequada protecdo dos consumidores independentemente do vetor energético utilizado.

Esta evolucdo contribuira para reforcar a eficacia da supervisdo, promover a uniformidade do quadro
regulatério aplicavel aos diferentes vetores epops e aumentar a confianca dos consumidores e dos

agentes econdmicos no funcionamettansparente, eficiente e concorrenaifd mercado.

A convergéncia progressiva dos modelos regulatérios dos diferentes setores energéticos justifica que as
competéncia deregulacdo esupervisdo atribuidas a ERSE sejam acompanhadas de instrumentos juridicos
equivalentes, assegurando a efetividade das obrigacfes regulatdrias e uma tutela sancionatéria coerente

com o modelo regulatério vigente.

76 Na realidade, a proposta de reformulagdo do regime sancionatério do setor energético ndo se esgota no alargamento do ambito
de aplicagdo ao Sistema Petrolifero Nacional, havendo outras matérias que merecem ser ponderadago déstéerhinadas
(i) pelas profundas alteragdes na legislagéo europeia e nastmmebas desde 2013ii) pelo alagamento das competéncias da
ERSE no ambito da mobilidade elétrica; (i) pela determinacéo especiictodementno ambito do REMITR 2 & lj dzA y (i 2
LI 02 S¢ SdzNBLISdzT S IAYRIF 60A@0 LISt SELSNAsyOAl NBO2f KARI
extraterritorial num quadro de integragdo regional crescente e pela evolugdo da jurisprudéncia contraordenacional dos ultimos
dez anos.
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8 CONCLUSOES E RECOMENESACO

Evolucéo dos precos

O presente estudo foi solicitado num contexto de forte volatilidade dos mercados internacionais, marcado
por aumentos expressivos dos precos dos combustiveis rodoviarios e por davidas quanto ao
funcionamento do mercado nacional, dgsidamente sobre a intensidade e a velocidade da repercussao

das variagdes internacionais nos precgos praticados em Portugal.

A andlise desenvolvida evidencia que a evolucdo observada nos precos do mercado nacional foi
determinada, em larga medida, pela kx@o dos custos internacionais de aprovisionamento, ndo tendo
sido identificados elementos que permitam concluir pela existéncia de irregularidades no funcionamento

do mercado portugués dos combustiveis rodoviarios.

A formagéo dos pregos dos combustivedoviariosno mercado nacional éonstituidapelos custos de
aprovisionamento, pelos custde o disponibilizaao consumidor fina¢ pdos impostogver sec¢aa).
Dito de outra formap preco final resulta da conjugac8odas cotacdes inteationais dos produtos
refinadosc que incluem, por sua vezscustos de transporte maritimo e os efeitos da taxa de camibio
da incorporacao de biocombustiveig,dos custos de logisti@distribuicagiv) da comercializacaoos

postos de abastecimento de combustivg) da fiscalidadeplicavel

A evolugédo do preco do petroleo bruto, como o Brent, embora constitua uma referéncia relevante para o
mercado petroliferpndo é suficiente para explicar a trajetoria dos precos da gasolina e do gaso6leo nem
dos respetivos custos de aprovisionamento em Por{vgalseccdd®.1). O rekrencial mais diretamente
relacionado com esses custos é a cotacao internacional de cada produto refinado, que incorpora, para além
do custo da matériprima, as condicdes especificas de oferta e procura, designadamente a disponibilidade
das refinarias, asiveis de existéncias, os fluxos comerciais e as perturbagdes geopoliticas ou logisticas. Por
essa razao, a gasolina e o gaséleo podem apresentar evolugdes distintas entre siseadastajetoria

do petréleo bruto, sobretudo em periodos de maiors&m nos mercados, como ocorreu em 2022 e,

novamente, em 2026.

Esta diferenciacdo foi particularmente evidente no primeiro semestre de 2026, quando a valorizacdo do

gasoOleot e, em menor medida, da gasolima excedeu significativamente a do Brent, refletind
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sobretudo, a menor disponibilidade de destilados médios ho mercado europeu e o agravamento dos riscos

geopoliticos e logisticos.

Importa referir também que as cotagdes internacionais dos produtos refinados ja internalizam as condicdes
econdmicas da atidade de refinacdo, coma anargens internacionais de refinacdo. Estas margens nao
devem, por isso, ser confundidas com as margens de comercializacdo observadas no mercado nacional
nem consideradas uma parcela autbnoma do preco de venda ao publico. Otawasmmargens
internacionais de refinacado € um fenédmeno observado nos mercados internacionais, refletido nos precos
utilizados para o aprovisionamento nacional e comum aos diversos paises importadores. Uma vez que a
refinagdo ndo constitui uma atividadgeita a regulacdo econémica da ERSE, eventuais medidas dirigidas
aos respetivos resultados econémicos ou a sua tributagdo extravasam o ambito das competéncias da ERSE

e 0 objeto do presente estudo.

No mercado nacional, a decomposi¢éo e a evolucdo do Pfie@ntet referencial construido pela ERSE

para representar o custo eficiente de disponibilizacéo da gasolina e do gasdleo em Portugal continental
tendo por basemetodologiaconstante @ Regulamento de Supervisdo do SRSSPM)um conjunto de
Paranetros de Supervisdo do SPAmbos aprovados apés processos de consulta pabliegidenciam

gue a trajetodria dos pregos acompanhou, de forma consistente, a evolu¢cdo dos mercados internacionais e
das restantes componentes de custo consideradas pela(#RSEccad.2). Durante o periodo de maior
tensdo, observoge um afastamento temporario dos precos de poértico face ao Preco Eficiente,
particularmente no gasoleo simples. Este desvio refletiu, contudajustamento mais gradual dos pregos
praticados pelos operadores perante a rapida subida dos custos internacionais, redezindsemanas

seguintes a medida que estes estabilizaram.

A analise do preco com descontosindicadorreportado pela DGEGue piocura aproximar o valor
efetivamente pago pelos consumidores evidencia que este permaneceu abaixo do Preco Eficiente
durante todo o periodo analisado, incluindo na fase de maior tensdo dos mercados internfgonais
seccaob.4). A relativa estabilidade deste diferencial confirma a relevancia estrutural dos descontos na
formacgé&o do preco efetivamente suportado pelos consumidores, mesmo em contextos de fortecaument

dos custos de aprovisionamento.

As analises realizadas permitiram também aprofundar uma questéo frequentemente percecionada pelos

consumidores, relativa & eventual existéncia de um fendmeno de transmiss@o assimétrica das cotacdes
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internacionais para 0g@cos nacionais, comummente designado na literatura econémicawd® O1 SG & |y
C S I (i KF8gNdtePlumatraduzido para portuguésiDs resultados obtidos ndo evidenciam a existéncia

de um fenémeno persistente desta natureza.

Com efeito, o gasoleo simpleperante uma variacdo de 10 cént./l da cotacdo internacional, a diferenca
estimada na repercussao de uma subida e de uma descida de igual magnitude é de 0,76 cént./l na primeira
semana. Esta assimetria mantémestatisticamente significativa nas trés pitagesemanas, diminuindo
progressivamente até 0,39 cént./| ao fim de quatro semanas, momento a partir do qual deixa de ser
estatisticamente demonstravel. Na gasolina 95 simples, ndo foi identificada evidéncia estatistica de
assimetria em nenhum dos horizes analisados. Os resultados apontam, assim, para uma assimetria
apenas no gasoleo, de reduzida magnitude econémica e limitada as primeiras semanas do processo de
ajustamentoAcresce quenado se observa que a repercussao de descidas nos precos conetardeali

que a repercussdo de subidass subidas e as descidas iniciam a sua repercussao no mesmo periodo,

embora, no gasoleo, a descida estimada seja inicialmente um pouco menos intensa.

Esta conclusdo assume particular importancia, porqudatoonstra que a perceg¢do frequentemente
manifestada pelos consumidores de que os pre¢os "sobem como um foguete e descem como uma pluma”
ndo encontra explicagdo, em termos geraisfonamacdo dos pre¢cos no mercado nacioBaka percecao

podera resultar, eme outros fatores, da prépria dindmica dos mercados internacionais dos produtos
refinados, cujas subidas e descidas nem sempre apresentam a mesma intensidade, duragéo ou velocidade

dos precos do brenbem como da evolucao da fiscalidadecivel.

A avalagdo desenvolvida pela ERSE ao funcionamento do mercado assenta numa abordagem
multidimensional, considerando, de forma integrada, a sua estrutura, a diversidade da oferta, a evolugéo
dos pregos, a persisténcia dos desvios e a intensidade da relagdosnmsrcados internacionais e 0s

precos nacionais.

O periodo de maior volatilidade observado em 2026 néo alterou os padrées fundamentais identificados
nos anos anteriores. Apesar da intensidade dos choques internacionais, manrsigeasnprincipais
caraceristicas do mercado, designadamente a diversidade da oferta, a diferenciacdo entre segmentos
comerciais, a forte relagdo dos precos nacionais com o0s referenciais internacionais e os padrbes
concorrenciais anteriormente observados. Os resultados aponsaim,gara uma adaptacdo do mercado

a um contexto excecional de custos, sem evidéncia de uma alteracdo estrutural do seu funcionamento.
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Concretamente, a aplicacao dos quatro critérios previstos no RSSPN para a avaliacdo do funcionamento do
mercado evidenaique apenas o critério relativo a concentracao grossista ndo € cumprido. No 1.° semestre
de 2026, o CR4 situae abaixo do parametro de 80% no gaséleo e acima desse parametro na gasolina,
enguanto o IHH permaneceu acima de 2 000 em ambos os produtoerbedo retalhista, pelo contrario,

os dois indicadores permaneceram abaixo dos respetivos parametros.

A diferenciacéo das ofertas refleia igualmente no posicionamento dos diferentes segmentos comerciais
(ver seccad.d). Durante a fase de maior tensédo dos mercados internacionais, os opettadeceste 0s
hipermercados mantiveram, em média, precos inferiores ao Preco Eficenie ndo aconteceu com as
companhias petroliferasEste resultado € consistente com a existéncia de estratégias comerciais
diferenciadas e evidencia que os precos médios adosgnao representam integralmente a diversidade

das ofertas disponiveis.

A andlise da fiscalidade evidencia que o mecanismo temporario de ajustamento do ISP alterou parcialmente
a transmissao das variagfdes dos custos internacionais aos precdsdisaiscad.5). Embora ndo tenha

afetado os custos econdmicos de aprovisionamento, atuou diretamente sobre a componente fiscal e,
consequentemente, sobre o preco fimi venda. As reduc¢des do ISP atenuaram o aumento dos precos
finais durante o periodo de maior tenséo dos mercados, enquanto a posterior recomposi¢ao fiscal moderou
a intensidade das descidas. A evolugédo dos pregos suportados pelos consumidores des®, g i

interpretada a luz da conjugagéo entre a evolugéo dos custos econdémicos e as decisdes de politica fiscal.

Por ultimo, a comparacao europeia evidencia a importancia de distinguir a componente antes de impostos
da componente fiscal na interpretacda posicao relativa de Portugal. No gaséleo, o posicionamento
nacional foi explicado predominantemente pela fiscalidade, uma vez que o preco antes de impostos
permaneceu muito préximo da média europeia. Na gasolina, resultou da conjugacédo de uma componente
antes de impostos e de uma fiscalidade superiores a média, assumindo esta Ultima o contributo mais
expressivo. A comparagdo com Espanha € particularmente ilustrativa: em ambos os combustiveis, Portugal
apresentou precos finais superiores aos espanh@saaple 0s respetivos precos antes de impostos serem
inferiores, evidenciando o efeito determinante da fiscalidade na inversdo da posicao relativa entre os dois
paises. Esta comparagdo deve, contudo, ser interpretada a luz das medidas fiscais temgpoiadzs a

em Espanhaeste periodo mais recente de forte volatilidade dos mercados internacionais, que contribuiu

para aumentar o diferencial de predomisface a PortugalA posicdo relativa dos precos finais ndo pode,
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por isso, ser interpretada, por s6, como reflexo das condi¢cdes de funcionamento dos respetivos

mercados.

Principais medidas propostas

Em conformidade com o ambito definido no pedido dirigido pelo Governo, o presente estudo inclui um
conjunto de medidas que decorrem diretamente das cades da analise realizada. As propostas
apresentadas ndo resultam da identificacdo de disfuncdes estruturais no funcionamento do mercado, mas
da oportunidade de reforcar os instrumentos de transparéncia, supervisdo econémica e informacédo aos

consumidoresacompanhando a crescente complexidade do setor.

Uma parte significativa destas medidas encoes#raalias, ja em desenvolvimento pela ER&Esecgéo

7.10). A promgao da transparéncia, da literacia energética e do empoderamento dos consumidores
constitui um dos eixos estratégicos da atuacao da ERSE, encomseamdnessamente consagrada no seu
Plano Estratégice Financeiro Plurianual 202827. Neste contexto, @& vindo a ser desenvolvidos
diversos instrumentos destinados a reforgar a informacao disponibilizada aos consumidores, aumentar a
transparéncia do mercado e facilitar a comparagédo entre ofertas, contribuindo para decisdes de consumo

mais informadas e patan funcionamento mais eficiente do mercado.

Neste ambito, destacase, designadamente, a divulgacdo semanal do Preco Eficiente e da respetiva
decomposi¢do, o Comparador de Precos de Combustiveis e Gas Engarrafado, o desenvolvimento de
conteudos de literaaienergética, a futura aplicagdo movel dedicada aos combustiveis e o Comparador da
Mobilidade que se encontra em desenvolvimentaiciativas que procuram aproximar a informagéo

regulatéria das decisbes quotidianas dos consumidores e reforcar a trangpd@ntercado.

Elencamse de seguida um conjunto de propostas que visam reforcar os instrumentos de transparéncia,
supervisdo econémica e informacao aos consumidores, algumas das quais se encontram mais detalhadas

na seccadg.2

1. Referenciais publicos utilizados na analise dos precos dos combustiveis

No dominiodas medidas que visam reforcar a transparéncia da informacao disponibilizada ao mercado
propde-se promover uma maior harmonizacdo dos referenciais publicos utilizados na analise dos precos

dos combustiveis. Em particular, consieggaportuno reavaliaa coexisténcia do Preco Eficiente da ERSE
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e do Preco de Referéncia atualmente divulgado pela ENSE, procurando assegurar maior coeréncia entre os
indicadores publicos utilizados e reduzir o risco de interpretacfes incorretas sobre a evolugcédo dos precos

e da margens de comercializacéo.

2. Precos com Descontos divulgados pela DGEG

Uma segunda medida visa reforcar a representatividade do Preco com Descontos, indicador que procura
gquantificaro valorefetivamentepagopelos consumidores. Para esse efeito, pregfieem articulacdo com
a DGEG, a revisao periddica da metodologia utilizada na sua construcdo, incluindo oadutextgoos

descontos abrangidos, os critérios de ponderacéo e o periodo de referéncia das quactidsidesadas

3. Regime Sancionatério agdvel ao SPN

No dominio da competéncias da ERSinsidersse essencial reforcar a efetividade da supervisao
economica raveés do reforcalo regime sancionatorio aplicavel 83BN A evolug¢do do modelo regulatério,

que atribuiu & ERSE competéncias alagaltregulacdo esupervisdo econémica, ndo foi acompanhada

por um enquadramento sancionatério equivalente ao existente nos setores da eletricidade e do gas
natural. Propdese, por isso, 0 alargamento do Regime Sancionatério do Setor Energétin@do pla

Lei n.° 9/2013, de 28 de janeirs matérias abrangidas pela supervisdo econémica do SPN, assegurando
uma maior coeréncia entre as competéncias de supervisdo que lhe foram atribuidas e os mecanismos

juridicos disponiveis para garantir o cumpriment® alarigagdes regulatorias.

4. Incorporagéo de biocombustiveis

No que respeita ao funcionamento do mercado, importa igualmente ponderar o enquadramento aplicavel
a incorporacdo de biocombustiveis. A inexisténcia, a data, de uma meta de incorporacdo com carate
vinculativo pode gerar assimetrias entre operadores, ha medida em que alguns continuam a assegurar
voluntariamente niveis de incorporacdo compativeis com o0s objetivos de descarbonizacdo, enquanto
outros poderéo optar por niveis inferiores. Esta situpgdiera traduzise em diferencas de custos entre
operadores que nao se refletem necessariamente nos precos de venda ao publico, potenciando vantagens

economicas para aqueles que suportam menores custos de incorporacgao.

Por outro lado, a inexisténcia de ammeta de incorporacdo vinculativa introduz um elevado grau de

incerteza para os produtores nacionais de biocombustiveis. Esta circunstancia pode dificultar o
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planeamento da producdo e do aprovisionamentofelstocks limitar a obtencdo de economias de

escala e aumentar os custos de produc¢éo, com potenciais repercussdes no preco final dos combustiveis.

Neste contexto, podera revelae oportuna a reavaliacdo do enquadramento em vigor, por forma a
assegurar condi¢cdes de concorréncia mais equilibradas epamdores e maior previsibilidade no

cumprimento dos objetivos de incorporacéo de biocombustiveis.

5. Apoios temporarios e dirigidos ao transporte rodoviario profissional

Por ultimo, no dominio da salvaguarda da competitividade da economia nacional, rsistame
perturbacbes excecionais nos mercados internacionais e se considere necesséria a ado¢cédo de medidas
adicionais, podera ser avaliada a adequacdo de apoios temporarios e especificamente dirigidos ao
transporte rodoviario profissional, atendendo ao spapel no funcionamento das cadeias de
abastecimento, na distribuicdo de bens e no transporte de passageiros. A focalizacdo das medidas na
mobilidade associada a atividade econdmica permitiria mitigar os efeitos de choques excecionais sobre a
competitividale, evitando simultaneamente incentivos generalizados ao consumo de combustiveis fosseis
na mobilidade individual. Qualquer intervencdo devera, em todo o caso, ser devidamente direcionada,

limitada no tempoproporcional nos seus efeitos face aos impEidiciaise sujeita a avaliagdo periddica.

Em conjunto, estas medidas visesforgar a transparéncia, concorrénciaa qualidade da informacéo, a
efetividade da supervisdo econOmica e a confianga dos consumidores, assegurando que o mercado

continua aresponder de forma eficiente aos desafios colocados pela crescente complexidade do setor.

Riscos e perspetivas para o mercado nacional

Os combustiveis rodoviarios mantém uma importancia estratégica para a economia portuguesa, ndo
apenas pelo seu impactarelio nos custos de mobilidade das familias e das empresas, mas também pelo
papel que desempenham no funcionamento das cadeias de abastecimento e da atividade econémica. Em
2024, a rodovia assegurou 86,3% do transporte terrestre de mercadorias em Porbsgatieulos a
gasolina e a gasoéleo representaram 91,8% dos vefquildsnetro percorridos. Apesar do crescimento da
mobilidade elétrica, a lenta renovacdo de um parque automoével com uma idade média de 14,1 anos
permite antecipar que a gasolina e, sobdetuo gasoéleo continuardo a assumir uma expressao relevante

na procura de energia para a mobilidade durante os préximos anos. Esta realidade significa que a evolucéo

dos precos destes combustiveis continuard a produzir efeitos relevantes sobre a codsuietitiia
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economia portuguesa e sobre o custo de vida das familias, justificando uma atencdo permanente por parte

das entidades publicas.

Os dois principais choques geopoliticos receqiguerra entre a Russia e a Ucrania e a crise no Médio
Oriente¢ tém afetado o mercado europeu de combustiveis através de canais distintos, pelo que os seus
impactos ndo se distribuem de forma homogénea. Enquanto as perturbacdes no Médio Oriente se
transmitem sobretudo por via maritima, através do Golfo Pérsico, do MaeMere do Canal de Suez, a
guerra na Ucrania afetou principalmente os fluxos terrestres provenientes da Russia, complementados

pelas restricdes ao comércio maritimo de petréleo e produtos refinados.

A exposicdo de cada regido depende, assim, da suaueatrde abastecimento. Os mercados
mediterrénicos sdo mais vulneraveis as perturbagdes provenientes do Médio Oriente, enquanto a Europa
Central e de Leste permanece mais exposta as disrupg¢des dos fluxos russos. Por seu lado, a regido ARA
principalhub europeu de refinagdo e comercializagdo, funciona como um mercado de arbitragem entre
ambas as origens de abastecimento, refletindo simultaneamente os efeitos dos dois choques, sobretudo

em contextos de reduzidos niveis de existéncias e de limitada capacdadieaao.

Esta questédo assume particular relevancia num contexto de redugéo estrutural da capacidade de refinacao
europeia. A Unido Europeia passou progressivamente de uma situagdo de maior autossuficiéncia em
produtos refinados para uma maior dependémde importagdes. Embora parte das refinarias encerradas
tenha sido convertida em terminais de armazenagem e importagéo, preservando capacidade logistica, 0s
reduzidos niveis de existéncias e as limitagdes da capacidade de refinagdo diminuem a masgerstde r

a perturbacdes da oferta. A crescente importancia dos custos de transporte maritimo reforca esta
vulnerabilidade: episédios de desvio de rotas, menor disponibilidade de navios ou aumento dos prémios
de seguro podem elevar significativamente o cuktocolocacdo dos produtos refinados no mercado
europeu, mesmo quando as cotacdes internacionais do petr6leo bruto se encontram em trajetoria

descendente.

A experiéncia recente demonstra, assim, que 0s riscos associados aos mercados internacionais nédo se
esgotam na volatiidade dos precos. Portugal beneficiou da diversificacdo das suas origens de
aprovisionamento e néo registou situacdes de rutura de abastecimento; noutros Bd&dbsos,

porém, uma maior dependéncia de determinadas fontes ou corredogistitos pode traduzir as

perturbagdes internacionais ndo apenas em pressdo sobre 0s pre¢os, mas também em constrangimentos
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fisicos ao fornecimento. A seguranca de abastecimento e a estabilidade dos precos constituem, por isso,

dimensdes complementares galitica energética.

Neste contexto, a diversificacdo das fontes energéticas constitui também um elemento relevante para
reforcar a resiliéncia do sistenfabioenergia e os demais combustiveis de baixo teor de capodeoio
desempenhar um papel relevanta estratégia energética nacional, contribuindo simultaneamente para a
diversificacdo das fontes de energia, a reducdo da dependéncia externa de combustiveis fésseis, 0
cumprimento dos objetivos de descarbonizacdo e a valorizagédo de residuos e suspmduatovendo
igualmente principios de economia circuRara que este contributo seja sustentavel, importa, contudo,
assegurar um enquadramento regulatério estavel e previgiva. biocombustiveis, em particular, a
definicdo clara das metas aplichveis é particularmente relevante para proporcionar condi¢cdes
concorrenciais equitativas entre operadores e evitar que a incerteza regulatéria conduza ao adiamento de
investimentos ou ao desinvestimento numa atividade gue @ssumir importancia crescente na transicao

energética e na seguranga de abastecimento.

A experiéncia recente demonstra que a crescente complexidade da formag&o dos precos torna cada vez
mais dificil interpretar a evolugdo do mercado apenas atravésbdarvacdo do preco final dos
combustiveis. A compreensdo dos movimentos observados exige considerar simultaneamente fatores
geopoliticos, mercados internacionais de produtos refinados, custos logisticos, fiscalidade, incorporacao
de biocombustiveis e estégias comerciais dos operadores. A transicdo energética, ao introduzir novas
componentes de custo, cadeias de abastecimento e agentes no mercado, tende a acentuar esta
complexidade, ndo reduzindo, por isso, a necessidade de supervisdo econémica, mafoegaesoa.

Esta realidade exige uma supervisao progressivamente mais robusta, assente em metodologias adequadas,

informacéo transparente e capacidade analitica para acompanhar a transformacao do setor.

Em sintese, recomendg® que a politica publica 1@a os combustiveis rodoviarios assente numa
abordagem integrada, capaz de conciliar trés objetivos fundamentais: (i) garantir condi¢cbes de
transparéncia e concorréncia efetiva nos mercados, promovendo a eficiéncia e a protecdo dos
consumidores; (ii) asse@u a seguranga e a resiliéncia do abastecimento; e (iii) enquadrar a evolugdo do
setor de forma consistente com a transi¢cédo energética e com os compromissos de descarbdhiracédo.
contexto de crescente incerteza geopolitica e de profunda transformagiatenergético, a qualidade

da supervisao constituira um fator determinante para refor¢car a confianga dos consumidores, promover a
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eficiéncia dos mercados e contribuir para a competitividade, a seguranca energética e a resiliéncia da

economia portuguesa

Entidade Reguladora dos ServiEogrgéticos, erhi2 de agostode 2026

Emitido no exercicio das competéncias consultivas dos artigos 15° a 18° dos Estatutos dddeR®Enmé suscetivel de ser disponibilizado
publicamente, apés tomada de decisdo on ano apds a elaboracéo, sem prejuizo do acesso ou divulgacdo anterior, nos termos legais. A
disponibilizagdo ndo abarca a informacéo que, por natureza, seja comercialmente sensivel, segredo legalmente protegigessodas
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ANEXO ADIVERSIDADE GEOGRAFICA DAS IMPORTAGOES NACIONAIS DE PROD
PETROLIFEROS ENERGETICOS E BIOCOMBUSTIVEIS

O presente anexo complementa a andlise do aprovisionamento nacional através da identificagdo das
principais origens das purtacdes de produtos petroliferos energéticos e biocombustiveis. Os dados,
expressos em milhares de toneladas, abrangem um conjunto mais amplo do que a gasolina e o gaséleo
rodoviarios, incluindo igualmente GPL, combustivel para aviacdo, fueldleo, equptedtbo, gasolina de

aviacado e biodiesel. Nao incluem petréleo bruto, analisado separadamente no corpo do estudo.

Quadro Al - Importagdes nacionais de produtos petroliferos energéticos e biocombustiveis, por pais de origem

Principais produtos

Pais de origem 2023 2024  Quota em 2024 importados em 2024
Espanha 1900,00 1817,20 56,70% Gaso6leo, gasolina, fueléleo e coqu
Estados Unidos 446 339,3 10,60% GPL e coque de petréleo
Paises Baixos 348,3 296,8 9,30% Gasoleogasolina e biodiesel
Kuwait 40 240,9 7,50% Jet

Coreia do Sul 114,9 112 3,50% Jet

México 78,2 2,40% Coque de petréleo
Argélia 66 2,10% Fueldleo

China 2394 62 1,90% Jet

Aréabia Saudita 47 1,50% Jet

Reino Unido 57,8 42 1,30% GPL e biodiesel
Noruega 53,1 39,7 1,20% GPL

Bélgica 69,1 25,7 0,80% Gasoleo e biodiesel
Guiné Equatorial 22 0,70% GPL

Nigéria 12,2 0,40% GPL

Alemanha 29 3 0,10% GPL

Franca 1,3 1,8 0,10% Gasolina

Polénia 9,6 0,7 <0,1% Gasolina de aviagao
Italia 33 0,5 <0,1% Gasoleo

Irlanda <0,1 <0,1% Gasolina de aviacao
Origens residuais 2 e

Total 3317,4 3207,0 100%

Fonte DGEGNota: valores em milhares de toneladas. Os valores relativos a 2024* sdo provisérios. Tratamento: ERSE.

Entre 2023 e 2024, o volume total imtato diminuiu de 3 317,4 para 3 207,0 milhares de toneladas,
correspondendo a uma reducgdo de 110,4 milhares de toneladas, ou 3,3%. Esta relativa estabilidade do
volume global foi acompanhada por alteracbes mais significativas na composicdo geogréfica das

importacoes.

Espanha mantevee como a principal origem, com 1 817,2 milhares de toneladas e 56,7% do total
importado em 2024. Apesar de o volume proveniente de Espanha ter diminuido 4,4% relativamente a 2023,

a respetiva quota recuou apenas de cerca d8%7/para 56,7%. A predominancia espanhola apresenta,

125


https://www.dgeg.gov.pt/pt/estatistica/energia/petroleo-e-derivados/importacoes-exportacoes/

ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

FORMAGCABEVOLUCADOSPRECOSOSCOMBUSTIVER®DOVIARIEMPORTUGATONTINENTAL

assim, um carater estrutural e reflete a proximidade geogréfica, a integracdo dos mercados ibéricos e a
dimensao e diversidade do sistema refinador e logistico espanhol. Espanha constitui ainda @&mica or

associada simultaneamente a gasoleo, gasolina, fuel6leo e coque de petréleo.

Os Estados Unidos e os Paises Baixos mantigeraomo a segunda e a terceira principais origens, com
quotas de 10,6% e 9,3%, respetivamente. Contudo, os volumes impatiadusiram 23,9% no caso dos
Estados Unidos e 14,8% no caso dos Paises Baixos. No seu conjunto, 0s paises europeus representarar
cerca de 69,5% das importacbes em 2024, abaixo dos 74,6% observados em 2023-Séepirtanto,

algum reforco das origemxtraeuropeias, embora sem alterar a posicdo dominante de Espanha.

O numero de paises individualmente identificadoQoadro AL aumentou de 13 em 2023 para 19 em

2024. Surgiram importacdes provenientes do México, da Argélia, da Ardbia Saudita, da Guiné Equatorial,
da Nigéria e, de forma residual, da Irlanda. Excluindo esta Ultima, estas novas origens totalizaram 225,4
milhares de toneladas, equivalentes a cerca d& das importacdes de 2024. Este aumento do nimero

de origens revela capacidade de adaptacdo da carteira de aprovisionamento, mas ndo corresponde

necessariamente a uma diversificagcdo equivalente da gasolina e do gasoleo.

Com efeito, uma parte importante ddteracdo geografica encontsg associada a produtos especificos.

O caso mais expressivo ocorreu no combustivel para aviagdo: as importagdes provenientes do Kuwait
aumentaram de 40,0 para 240,9 milhares de toneladas, enquanto as provenientes da Chideadirdie

239,4 para 62,0 milhares de toneladas. A Coreia do Sul manteve um volume préximo do registado em 2023
e a Arabia Saudita surgiu com 47,0 milhares de toneladas. Estes movimentos sdo consistentes com uma
recomposicdo das origens do aprovisionametojet, e ndo com uma alteracdo equivalente nas

importacBes de combustiveis rodoviarios.

Observase uma especializacdo semelhante noutros produtos. O México surge associado ao coque de
petroleo e a Argélia ao fueléleo. No GPL, aos fornecimentos provenaog Estados Unidos, do Reino
Unido, da Noruega e da Alemanha juntaisen em 2024, a Guiné Equatorial e a Nigéria. O biodiesel
manteve uma origem predominantemente europeia, designadamente nos Paises Baixos, nho Reino Unido e

na Bélgica.

A diversidade daimportacdes deve, por conseguinte, ser avaliada em duas dimensfes. Em termos
agregados, Portugal dispbe de um conjunto alargado de origens e demonstrou capacidade para substituir

ou complementar fornecedores entre 2023 e 2024. Ao nivel de cada prodiém,ms fluxos encontram
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se mais concentrados e especializados: Espanha assume particular relevancia na gasolina e no gasoleo; «
Médio Oriente e a Asia no combustivel para aviacio; os Estados Unidos e o México no coque de petroleo;

e um conjunto de origenatlanticas e africanas no GPL.

Concluise, assim, que 0 aprovisionamento nacional combina uma base ibérica estrutural com
fornecimentos complementares do Noroeste europeu e fluxos extraeuropeus especializados. Esta
configuracdo proporciona flexibilidade composicao global das importagdes, mas a existéncia de um
maior numero de paises de origem nao garante, por si s6, a substituibilidade imediata dos fornecimentos.
Esta depende das especificacbes de cada produto, da disponibilidade de navios, daaritotessndas

infraestruturas de rececdo e armazenagem e das condicBes comerciais.
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ANEXO BPRINCIPAIS INFRAESTRUTURAS DE LOGISTICA PRIMARIA DE PRODUTOS PETRO
EM PORTUGAL

O presente anexo complementa a andlise da logistica priméria, apresentando asgnigstruturas
nacionais de recec¢ao, armazenagem, transporte e expedi¢do de produtos petroliferos. A caracterizacao
encontrase organizada por regido e inclui as condicGes de acesso as instalacdes e a sua relevancia para os

custos de aprovisionamentadéstribuicao.

Na regido norte, o Terminal Petroleiro de Leix8es encaeetrhigado ao atual Parque Logistico de
Matosinhos e a outros parques de combustiveis localizados no concelho. Apesar do encerramento da
atividade de refinagdo em Matosinhos, em 202 parque logistico mantém fungbes de armazenagem e
expedicdo de produtos finais, estando ligado ao terminal por varios oleodutos e ao Aeroporto Francisco Sa
Carneiro por um oleoduto de combustivel para aviacdo. No Porto de Aveiro, o Terminal de Quatués Liqg
serve o parque da Prio, na Gafanha da Nazaré, que recebe e armazena gaséleo, gasolina, biocombustiveis
Oleos vegetais e outros produtos. Em 2020, a capacidade de armazenagem de gasolina desta instalacéo

aumentou de 10 mil para 26 mifm

Naregido de Lisboa, destacasa os terminais do Porto dos Buchos, operado pela OZ Energia, da Banatica,
operado pela Repsol, e do Barreiro, atualmente operado pela Chane. Este ultimo dispde de 25 tanques,
com uma capacidade total de armazenagem de 178nd esta vocacionado para a prestacéo de servicos
logisticos a diferentes utilizadores. A margem sul do Tejo integra ainda a instalagdo da POL NATO, utilizads
para reservas estratégicas, e instalacdes orientadas predominantemente para o abastecimento de
combustiveis a navios. Estas infraestruturas ndo desempenham, por isso, exatamente a mesma fungéo no

abastecimento do mercado rodoviario.

Na regido sul, o Porto de Setubal dispde do terminal TanquisadoiEassociado ao parque de
armazenagem dilitrena. Em Sines localizesa as instalagbes de armazenagem da refinaria e o parque

da Repsol destinado a gaséleo. Estas instalacfes estdo ligadas ao Terminal de Granéis Liquidos do Porto d
Sines, o maior do pais, que dispde de seis postos de acospagiEnmeceber navios até 350 mil toneladas

de porte e permite movimentar simultaneamente petréleo bruto, produtos refinados, gases liquefeitos e

outros granéis liquidos.

No centro do sistema enconts® o parque da Companhia Logistica de Combustiveisg@L&)eiras de

Cima. Esta instalacédo dispde de cerca de 315 tdiernapacidade para gasolina, gaséleo e combustivel
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para aviacdo e de 30,8 mil m3 para GPL. Recebe seis prodasiseo, gasolinas 1095 e 1098, combustivel
para aviacdo, propano e butagatravés do oleoduto multiprodutos com origem em Sines. O oleoduto
tem 147 km de extenséo e uma capacidade de transporte de quatro milhdes de toneladas por ano. A partir
de Aveiras, os produtos sdo armazenados, controlados e expedidos, sobretudo poicisdetita, para

a zona centro, a Area Metropolitana de Lisboa e o Aeroporto Humberto Delgado. Tanto o parque como o
oleoduto foram declarados infraestruturas de interesse publico, encontssdajeitos a condicdes de

acesso por terceiros.

A relevancia enomica da localizacdo e do acesso efetivo foi ja evidenciada pela ERSEdoo
custobeneficio da ligacdo de 8 km entre o Terminal de Granéislasoqip Porto de Sines e o oleoduto
SinesAveiras. O estudo estimou que 100 km adicionais de transporte por ecisiéioa representavam

um acréscimo de aproximadamente O¢gt./l, superior em cerca de 60% ao custo médio de referéncia
entdo apurado para descarga e armazenagem. Concluiu, por isso, que 0 acesso efetivo a instalacdes de
armazenagem e expedicao localizadas no norte, centro e sul pode reduzir os custos de distribuigédo e

favorecer a concorréncia.

O mesmo estudo mostrou, contudo, que a congnude capacidade adicional ndo gera necessariamente
beneficios liquidos. Estes dependem da utilizacdo efetiva da infraestrutura e de os ganhos obtidos através
da importacdo, face aos precos a saida da refinaria nacional, serem suficientes para a@spéatioes

custos. Neste contexto, a ERSE salientou a importancia de otimizar as infraestruturas existentes e de
promover modelos de acesso negociado ou de subscricdo de capacidade que repartam adequadamente os

riscos e favorecam a abertura das importacoes.
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ANEXO CANALISE POR SEGMENTO DE OFERTA

Caracterizacdo dos segmentos de oferta

No quadro infraestéo identificadas as marcas que constituem os varios segmentos de mercado, e n

dimensao dos mesmos no mercado nacional.

QuadroG-1 ¢ Marcas de postos de abastecimeronsideradas na analise, por segmento de oferta

Companhias Petrolifere LowCost Hipermercados

BP BXpress Auchan

Esso Ecobrent Ecomarché

Cepsa/Moeve Petroprix Intermarché
Galp Plenergy Leclerc

OZ Energia Prio Pingo Doce
Repsol Rede Energia Recheio

Shell

FiguraG-1 ¢ Distribuicdo da rede nacional de postos de abastecimento por segmento de oferta, 2026

m Petroliferas

= Hipermercados

Outros

Fonte Balc&o Unico da Energia. TratameBRSE.

A distribuicdo da rede evidencia o peso da categoria «Outros», que relne a maioria dos postos de
abastecimento identificados. Esta reparticdo traduz a presenca dos diferentes segmentos em numero de
postos, ndo o respetivo peso nas quantidades vendidas ®#eterogeneidade daquela categoria, a

comparacdo de precos apresentada seguidamente incide apenas nas companhias petroliferas, nos

operadoredow coste nos hipermercados.
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Distribuicdo estatistica dos diferenciais entre os precos anunciados e o RRiiegtefpor segmento de

oferta

QuadroG2 ¢ Indicadores estatisticatos diferenciaientre os precs médios anunciados e o preco eficiente do

gaséleo simplegpor segmento de oferta

Pregd@etoliferaspreg gficiente Jan 23 Fev 26 Mar 26- Jul 26
Minimo -4,841 -23,485
Percentil 25 2,730 -4,581
Mediana 4,197 -2,046
Percentil 75 5,848 4,492
Maximo 12,118 13,710
Pregw cossiPreg icient
Minimo -16,521 -35,213
Percentil 25 -8,330 -17,599
Mediana -6,348 -15,470
Percentil 75 -4,429 -8,828
Méximo 3,052 -0,319
preg@ipermercadospregéﬁciente
Minimo -17,595 -36,898
Percentil 25 -9,904 -18,598
Mediana -8,400 -15,572
Percentil 75 -6,437 -8,853
Maximo 0,623 1,164

Nota:Valores em céntimos por litro, com impostos.

Fonte:ERSE (preco eficiente) e Balcéo Unico da Energia fetegidferas, precéow cost preco hipermercadgsTratamento: ERSE.

Entre janeiro de 2023 e fevereiro de 2026, a mediana do diferencial das companhias petroliferas foi de
+4,197 cént./l, situandee os 50% centrais das observacdes entre +2,730 e +5,848 cént./l. No mesmo
periodo, as medianas dos diferenciais dos operadowescoste dos hipermercados foram d6,348
e -8,400 cént./l, respetivamente. Os correspondentes intervalos interquartis sitsaraemtre -

8,330e -4,429 cént./l, no segmentiow cost e entre-9,904 e-6,437 cént./l, nos hipermercados.

Entre margo e jhb de 2026, a mediana do diferencial das companhias petroliferas inverteu o sinal,
diminuindo para2,046 cént./l, e o intervalo interquartil passou a abranger valores negativos e positivos,
entre -4,581 e +4,492 cént./l. Nos segmentosv coste hipermerados, as medianas diminuiram
para-15,470 e-15,572 cént./l, respetivamente. Os intervalos interquartis deslocaeigualmente no
sentido negativo, passando a sitgar entre -17,599 e-8,828 cént./l, no primeiro segmento, e

entre-18,598 e-8,853 cént.l, no segundo.

Os minimos registados neste Ultimo periqd@3,485 cént./I nas companhias petrolifer&§,213 cént./|

nos operadorefow coste -36,898 cént./| nos hipermercadqsevidenciam a intensidade do afastamento
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ocorrido nas semanas em que o ®réficiente reagiu mais acentuadamente ao aumento dos custos de
aprovisionamento. A amplitude entre o minimo e 0 maximo também aumentou significativamente nos trés
segmentos. Entre janeiro de 2023 e fevereiro de 2026, a maior amplitude foi registadgnentséow

cost com 19,573 cént./l. Entre marco e julho de 2026, verifseonos hipermercados, com 38,062 cént./I,

ligeiramente acima dos 37,195 cént./| observados nas companhias petroliferas.

QuadroG-3 ¢ Indicadores estatisticos dos diferenciais ensg@recos dos segmentos de oferta e o Preco Eficiente

da gasolina 95 simples

Pregderolfferas preg Gficiente Jan 23 Fev 26 Mar 26- Jul 26
Minimo -5,724 -8,447
Percentil25 3,024 -0,443
Mediana 4,227 0,712
Percentil75 5,307 5,017
Maximo 15,514 14,145
Pregdw cosstPreg gficients
Minimo -15,985 -21,482
Percentil25 -7,535 -13,490
Mediana -6,092 -11,684
Percentil75 -4,597 -8,039
Maximo 6,900 0,033
preg@ipermercadospregéﬁciente
Minimo -18,024 -21,631
Percentil25 -8,782 -12,963
Mediana -7,204 -11,609
Percentil75 -5,645 -7,481
Maximo 5,308 1,979

Nota:Valores em céntimos por litro, com impostos.

Fonte:ERSE (preco eficiente) e Balcéo Unico da Energia fetegidferas, prectow cost preco hipermercadgsTratamento: ERSE.

Entre janeiro de 2023 e fevereiro de 2026, os precos das companhias petroliferas stiaram
predominantemente acima do Preco [fite, com um diferencial mediano de +4,227 cént./l. Em
contraste, os precos dos operadoriesv coste dos hipermercados permaneceram abaixo daquele

referencial, apresentando medianas-8€092 e-7,204 cént./|, respetivamente.

Entre marco e julho de 202& diferencial mediano das companhias petroliferas diminuiu para
+0,712cént./l, aproximandese de zero. Nos segmenté@w coste hipermercados, os diferenciais
acentuaramse para cerca del1,7 cént./Il. Esta alteracéo reflete a reagdo mais rapida do Efepente

ao aumento dos custos de aprovisionamento, observaedoosteriormente uma aproximagao entre os

varios referenciais.
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Evolucdo dos diferenciais entre os precos dos segmentos de oferta

Para avaliar a posicao relativa dos precos anunciadosdifel@ntes segmentos de oferta, calcularae
0s respetivos diferenciais semanais, com impostos, expressos em cént./l. As figuras apresentam a sua
evolucdo e os quadros sintetizam a distribuicdo em dois periodos: janeiro de 2023 a fevereiro de 2026 e

marc¢oa julho de 2026. A comparacao privilegia a mediana e os percentis 25 e 75

Uma vez que os precos comparados incorporam as mesmas taxas fiscais aplicaveis em cada semana, a
alteracdes do ISP e do adicionamento sobre as emissdes déetad os dois referenciais de igual modo
e nado determinam diretamente a evolugédo dos desvios. A incidéncia do IVA a taxa de 23% amplia a

diferenca subjacente antes de impostos, sem alterar o respetivo sinal.

Gasobleo simples

Os precos das companhias péferyas situaranse, durante todo o periodo analisado, acima dos pregos
dos operadoreow coste dos hipermercados, que permaneceram proximos entre si. O diferencial entre
as companhias petroliferas e os operaddoes costapresentou uma tendéncia de aanto gradual,
enquanto os precos dos segmentow coste hipermercados convergiram, apesar da maior variabilidade
semanal observada a partir de marco de 2026. Esta evolugéo € apreserftglaa&? e sintetizada no

Quadro &

FiguraG2 ¢ Evolugéo dodiferenciais entre os precos médios anunciados do gasoéleo simples, por segmento de

oferta

cént./l
20 ——Preco petroliferas - Prego low cost Preco low cost - Preco hipermercados
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Nota: Valores em cént./l, com impostos. Os diferenciais correspondem ao pre¢co médio do primeiro segmento menos o preco méuio.do seg
Um valor positiveignifica que o preco do primeiro segmento se situou acima do segundo; um valor negativo significa que ficou abaixo.

Fonte Balc&o Unico da Energia (precos anunciados). Tratamento: ERSE.
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QuadroCH+4 ¢ Diferenciais médios entre os pre¢os do gaséleo sinpdesegmento de oferta e periodo de andlise

Indicador Média 20232025 MédiaJanFev 2026 MédiaMar-Abr 2026  MédiaMai-Jul 2026
Dif. petroliferasgLow cost +10,8cént./| +13,5cént./| +13,6¢cént./| +13,0cént./l
Dif. petroliferasgchipermercados +12,5cént./| +13,8cént./l +14,4cént./| +13,3cént./l
Dif.low costchipermercados +1,7cént./| +0,3cént./I +0,8cént./| +0,2cént./I

Nota:Médias simples dos diferenciais semanais, expressos em cént./l, com impostos.

Fonte Balc&o Unico da Energia (precos anunciados). Tratamento: ERSE.

Em 2026, o diferencial entre as companhias petroliferas e os operémeresstmantevese proximo de

13 cént./l, acima da média de 10,8 cént./l observada entre 2023 e 2025. O diferencialosace
hipermercados atingiu 14,4 cént./| entre margo e abril, diminuindo para 13,3 cént./I entre maio e julho.
Entre os operadoretow coste os hipermercados, o diferencial médio diminuiu de 1,7 cént./l, em
20232025, para 0,3 cént./l entre janeiro e fes®o de 2026. Ap6s um aumento tempordario para

0,8cént./I no periodo de maior tenséo, redusi para 0,2 cént./I entre maio e julho.

Gasolina 95 simples

Na gasolina 95 simples obseng®ium padrdo semelhante. O diferencial entre os precos das companhias
petroliferas e dos operadordsw costapresentou uma tendéncia crescente, enquanto os precos dos
segmentosow coste hipermercados se aproximaram progressivamente, chegando a inverter a sua posicéo

relativa no final do periodo. Esta evolucao é apresemadfigura €3 e sintetizadano Quadro G5.

FiguraG3 ¢ Evolugéo dos diferenciais entre os precos médios anunciados da gasolina 95 simples, por segmento de

oferta

cént./l
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Nota: Nota: Valores em cént./l, com impostos. Os diferenciais correspondem ao precodméaimeiro segmento menos o prego médio do

segundo. Um valor positivo significa que o prego do primeiro segmento se situou acima do segundo; um valor negatiyaesfigoificebaixo.

Fonte Balc&o Unico da Energia (pregos anunciadoaiamento: ERSE
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QuadroG5 ¢ Diferenciais médios entre os precos da gasolina 95 simples, por segmento de oferta e periodo de

analise
Indicador Média 20222025 MédiaJanFev 2026 MédiaMar-Abr 2026  MédiaMai-Jul 2026
Dif. petroliferasgLow cost +10,0cént./l +12,8cént./I +12,7cént./l +13,0cént./I
Dif. petroliferasghipermercados +11,2cént./I +14,0cént./| +12,9cént./| +12,4cént./|
Dif.low costchipermercados +1,2cént./I +1,3cént./| +0,1cént./I -0,6¢cént./l

Nota: Médiassimples dos diferenciais semanais, expressos em cént./l, com impostos.

Fonte Fonte: Balc&o Unico da Energia (precos anunciados). Tratamento: ERSE

Em 2026, o diferencial entre as companhias petroliferas e os operalbovesost mantevese
relativamente estavel, entre 12,7 e 13,0 cént./l, acima da média de 10,0 cént./| observada entre 2023 e
2025. O diferencial face aos hipermercados diminuiu de 14,0 cént./l, entre janeiro e fevereiro, para

12,4cént./l entre maio e julho.

Entre os operadoelow coste os hipermercados, o diferencial diminuiu de +1,3 cént./I, entre janeiro e
FSOHSNBANRIT LI NI bnim Osylokt SYyadNB YIFNke2 S | 0NAf
periodo, o preco médio dos operadoilles/ costficou, assimligeiramente abaixo do pregco médio dos

hipermercados.

Em ambos os combustiveis, as companhias petroliferas mantiveram precos superiores aos dos segmentos
mais econdémicos. A principal alteragdo ocorreu na posicdo relativa dos operadoregsste dos
hipermercados, cujos precos convergiram no gasoleo simpigsrteram a sua posicdo média na gasolina

95 simples.

Metodologia de avaliacdo da diferenciacdo das ofertas comerciais

O critério relativo a diferenciac@o das ofertas comerciais avalia se as marcas presentes no mercado adotam
estratégias de preco efetimente distintas. A analise incide sobre a componente de retalho, por ser nesta

parcela que se refletem principalmente o posicionamento comercial e a estratégia de preco de cada marca.

Na operacionalizagdo dos parametros da metodologia de supervis&iisa arcide sobre a componente
de retalho dos pre¢os anunciados em portico. Esta componente € obtida retirando ao prego antes de

impostos os custos de referéncia das atividades a montante:

Y
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em que'Y . representa a componente de retalho da marca i, para o produtoo diag 0 o’of)ﬁ

corresponde ao preco de poértico antes de impostosp g agrega as componentes de
aprovisionamento e refinacao, incorporacdo de biocombeist, logistica priméaria e os restantes custos

de referéncia anteriores ao retalho.

h LINBee2 yidSa RS AYLRAaG2a S 20GAR2 NBIANIYR2 2

Adispersao das ofertas é avaliada através do d@sdcio e do coeficiente de variagdo:

0wl 0— T
v, p

A utilizacdo do coeficiente de variagdo permite comparar a diferenciacdo das ofertas entre produtos e
periodos com niveis médios distintos. Atadelogia considera um valor médio por marca, sem
ponderacdo pela respetiva quota de mercado, uma vez que a representatividade dos operadores ja €

analisada autonomamente através do critério de concentracao retalhista.

A analise deve abranger uma janelatrds meses e ser realizada separadamente para a gasolina 1095
simples e para o gasoéleo simples. Pode ser complementada com o pre¢co minimo, o preco maximo, a

amplitude das ofertas e a diferenca entre a média e as ofertas mais baixas.
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ANEXO DMETODOLOGIA E RESUDOBAZOMPLEMENTARES DA ANALISE ESTATISTICA Dy
TRANSMISSAO DAS COTAGOES INTERNACIONAIS AOS PREGOS NACIONAIS

O presente anexo descreve a metodologia utilizada para avaliar a relacdo entre as cotagdes internacionais
dos produtos refinados e o preco médio naalode pdértico sem impostos. A metodologia € aplicada
separadamente a gasolina 1095 simples e ao gaséleo simples, utilizando, em cada caso, a cotacao

internacional correspondente.

A andlise procura responder a quatro questdes:
i. em que medida as duas série®kiem conjuntamente;
ii. qual aintensidade da transmisséo das varia¢des da cotacdo ao preco de portico;
iii.  com que velocidade ocorre 0 ajustamento;

iv. se aintensidade ou a velocidade da transmisséo diferem entre periodos de subida e de descida.

Os modelos quantdfam relagBes estatisticas observadas no periodo analisado. N&o constituem,
isoladamente, uma demonstracdo de causalidade, nem permitem identificar uma margem comercial. Em
particular, a diferenca entre o preco de pértico sem impostos e a cotacao inbealasclui componentes

de custo distintas da cotacdo, designadamente a incorporagcédo de biocombustiveis, a logistica primaria, a

constituicdo de reservas, a atividade grossista e o retalho.
Para simplificar a notagéo, as expressoes seguintes sdo aprasgudaal um produto genérico.

DADOSFREQUENCIA E CORRESPONDENCIA TEMPORAL

SERIES DE BASE

Para cada produto sao utilizadas as seguintes séries:
1 preco médio diario nacional de portico, enk f
T GdFrElra RS Lx!'2 L{t S I RAOmdicarel¥é&ycadadaiaz 6 NE | a S\
1 cotagéo internacional diaria do produto refinado, convertida pakat
1 média da cotacédo internacional da semana anterior, associada a cada dia da semana nacional em

analise.
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Esta transformacdo deve ser efetuada com as taxas efetita aplicaveis em cada dia. A simples
subtracdo do IVA ao preco final ndo é correta, uma vez que o IVA incide também sobre os impostos

especificos.

CONSTRUCAO DA OBSERVACAO SEMANAL

A analise econométrica principal utiliza uma observacdo por semanapE&taé necessaria porque a
média da cotacdo da semana anterior se repete nos varios dias da semana seguinte. Tratar essas repeticoes
como observacfes independentes aumentaria artificialmente a dimensdo da amostra e reduziria

indevidamente os erregadrao.

TRANSMISSAO DAS COTACOES INTERNACIONAIS AOS PRECOSNDENSIRARMELOCIDADE E EVENTUAL ASSIMETRIA

Esta seccdo procura quantificar a relagdo entre as variagbes das cotacdes internacionais dos produtos
refinados e as variagdes do preco médio oradi de portico sem impostos. Em particular, axsdia
intensidade da transmisséo, a respetiva velocidade e a eventual existéncia de diferengas entre periodos de
subida e de descida, através de uma analise estatistica, cujas especificacdes da metodstagianas

secc¢les anteriores danexo C

A analise é efetuada separadamente para o gasoleo simples e para a gasolina 95 simples. Em cada casc
relacionase o preo médio nacional de pdértico sem impostos observado numa determinada semana,
calculado a partir dos precos dianiesportico, com a média da cotacao internacional do respetivo produto
refinado na semana anterior. Esta correspondéncia procura refletiloohabitual de atualizacdo dos

precos nacionais e evita comparar diretamente movimentos internacionais diariggexgya que sao,
tipicamente, atualizados numa base semanal. O preco nacional de cada semana corresponde a média de
segundafeira a domingo & relacionado com a cotacdo média da semana anterior. As variagdes sao

expressas ergént./l, permitindo interpretar diretamente os coeficientes estimados.

Consequentemente, a expressao «primeira semana» ou o horigbntedesigna a primeira semada

pregos nacionais a qual é associada a nova cotagéo de referéncia. N&o corresponde ao proprio dia em que
se verificou a alteragdo da cotacdo internacioBal. mesmo modo, o horizonte de quatro semanas
utilizado na andlise dindmica é uma janela de observacéieiio acumulado e ndo o tempo que o prego

necessita para comecar a reagir.
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Os resultados representam relacbes médias observadas no periodo analisado. Ndo permitem, por si s6,
estabelecer causalidade, identificar o comportamento de operadores individuais ou calcular margens
comerciais. O preco de portico sem impostos incorpoéan ala cotacdo, outras componentes de custo

posicionamentosomerciaigjue ndo sao isoladas nesta regressao.

GASOLEO SIMPLES
ASSOCIACAO ENTRE AS SERIES E INTENSIDADE DA TRANSMISSAO SEMANAL

A andlise abrange 186 semanas completas, entre a semana inici@ddeejaneiro de 2023 e a semana
de 20 a 26 de julho de 2026. A estimacgdo em variagOes utiliza 185 observacdes semanais. Durante este
periodo registaranrse 89 semanas de subida da cotacdo, 94 semanas de descida e duas semanas sem

alteracao.

A correlagcdo emé os niveis do preco de poértico sem impostos e da cotagéo internacional é de 0,994,
revelando uma evolugdo muito proxima das duas séries ao longo do periodo. Esta medida deve, todavia,
ser lida com prudéncia, uma vez que duas séries com uma tendéncim quudem apresentar uma

correlagdo elevada sem que as respetivas alteragdes tenham necessariamente a mesma dimensao.

Por essa razdo, a andlise incide prioritariamente sobre as variagbes semanais. A correlagdo entre as
variacdes do preco de portico e da g@ta € de 0,987. Este resultado mostra que 0os movimentos semanais

ocorreram, na generalidade do periodo, no mesmo sentido e com uma relacdo linear muito forte.

139



ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

FORMAGCABEVOLUCADOSPRECOSOSCOMBUSTIVER®DOVIARIEMPORTUGATONTINENTAL

FiguraD-1 ¢ Relacdo entre as variagfes semanais da cota¢ao internatiogaséle@ doseupreco médio de

pértico sem impostoem cént./l|

«N 25 .
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Fonte Precos: Balcdo Unico da Energia, ERSE. Cotagéo internacional: ULSD 10 ppmS CIF
Northwest Europe (Le Havre), Platts. Tratamento: ERSE.

No modelo de transmissdo semanal, sem distingdo entre subtteEstielas, o coeficiente estimado € de
0,842. Assim, uma variagéo de 1 céntimo por litro na cotagéo esta associada, em média, a uma variagéo de
cerca de 0,84 cént./I no preco de portico sem impostos durante a primeira semana a qual essa cotagéo €

aplicada.

O intervalo de confianca de 95% sitigaentre 0,807 e 0,876. O teste da hip6tese de transmissao unitaria
rejeita a igualdade do coeficiente arjl ( Tt mM)ppelo que a resposta estimada na primeira semana é
estatisticamente inferior a uma correspondéncea um para um. Este resultado nao significa que a
diferenca remanescente fique retida ou que nunca venha a reftetio preco: uma parte do ajustamento

pode ocorrer posteriormente e a cotacdo nao representa a totalidade dos custos incluidos no preco de

pértico.
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O coeficiente de determinacdo do modelo é de 0,975. Significa isto que a relacdo linear estimada com a
variacdo da cotacao explica cerca de 97,5% da variabilidade das alteragcdes semanais do preco de portico
no periodo observado. Nao significa que597 do nivel do preco seja constituido pela cotagdo nem

constitui, isoladamente, prova de causalidade.

Quadro D1 ¢ Associagae intensidade da transmissdo semanghséleo simples

Indicador Resultado Leitura
Periodo 02-01-2023 a 2607-2026  186semanas completas
Observacdes em variacoe 185 185 variagbes semanais
Correlacéo em nivei 0,994 Trajetdria muito proxima
Correlacéo das variagoe 0,987 Associagdo semanal muito forte
Coeficiente de transmissa 0,842 Resposta média na primesamana
Intervalo de confianga de 95 0,807 a 0,876 Estimativa estatisticamente precisa
R2 0,975 97,5% da variabilidade das variacdes
¢Saas <0,001 Rejeitase transmiss&o unitaria na primeira semal

O preco médio de portico sem impostos acompanha muito de perto a cotacdo internacional e uma parte
substancial da relacdo estimada manifestdogo na primeira semana de aplicagdo da nova referéncia. A
existéncia de uma relacdo forte ndo permite ainda lcémse a resposta € idéntica nas subidas e nas

descidas, questdo analisada nos pontos seguintes.

VELOCIDADE DO AJUSTAMENTO E TRANSMISSAO ACUMULADA

A analise dindmica inclui, além da variacdo associada a primeira semana, as variacdes da cotagéo
observadasios trés periodos anteriores. Deste modo, estima efeito acumulado até quatro semanas e

avaliase se existe ajustamento adicional apds a resposta inicial.

Os resultados mostram que o ajustamento se encontra fortemente concentrado na primeira semana em
ambos os sentidos. No modelo dindmico, os coeficientes estimados para essa semana séo de 0,852 nas
subidas e de 0,776 nas descidas. Na semana seguinte, os coeficientes acumulados aumentam para 0,924 ¢

0,805, respetivamente. Ao fim de trés semanas sitesaem 0,929 nas subidas e em 0,804 nas descidas.

Na quarta semana obserga uma correcdo parcial do coeficiente acumulado das subidas e um
ajustamento adicional nas descidas. Os coeficientes aproxémasituandese em 0,880 e 0,841,

respetivamente. A trajéria ndo deve ser interpretada como uma sequéncia mecanica aplicavel a cada
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episddio: corresponde ao perfil médio estimado para todo o periodo e os coeficientes acumulados podem

apresentar pequenas correcdes entre horizontes.

Comparando a primeira semaoam a estimativa acumulada ao fim de quatro semanas, cerca de 97% da
resposta estimada nas subidas e 92% da resposta estimada has descidas ja se encontra refletida no primeiro
horizonte. Estes racios tém natureza descritiva, mas confirmam que a difelentfacada ndo resulta de

as descidas apenas comecarem varias semanas mais tarde.

Figura B2 ¢ Transmissdo acumulada das variagdes da cota¢do nas subidas e nasgigasiflassimples
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1.2 semana 2 semanas 3 semanas 4 semanas
Fonte ERSE.

A andlise intrassemanal reforca efitura. Considerando, para cada dia, a alteracao do preco de pértico
sem impostos face ao domingo anterior, a resposta estimada ja se encontra maioritariamente presente a
segundafeira. Nesse dia, os coeficientes sdo de 0,867 nas subidas e de 0,804cidessdao domingo
atingem 0,899 e 0,823. Em ambos os sentidos, portanto, 0 preco comecga a reagir no inicio da semana,

verificandese apenas ajustamentos adicionais de menor dimenséo nos dias seguintes.
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Figura B8 ¢ Evolucdo intrassemanal da resposta eatimdo preco de pérticogasélecsimples
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Fonte ERSE.

Os coeficientes da primeira semana obtidos no modelo dindmico ndo coincidem exatamente com os do

modelo imediato apresentado no ponto seguinte. O modelo imedistima diretamente a diferenca

média entre subidas e descidas, enquanto o modelo dinamico controla simultaneamente os movimentos

das trés semanas anteriores. As duas especificacBes respondem, por isso, a perguntas ligeiramente
diferentes, embora conduzam raesma leitura quanto a concentracdo do ajustamento no inicio do

periodo.

GOMPARACAO ENTRE PERIODOS DE SUBIDA E DE DESCIDA

Para avaliar se o preco responde de igual modo a movimentos de sinal contrario, as variagdes positivas e
negativas da cotacao forarorsideradas separadamente. No modelo imediato, o coeficiente estimado é

de 0,891 nas semanas de subida e de 0,806 nas semanas de descida.

Perante variagGes de igual dimens&o, uma subida de 1 céntimo por litro na cotagdo esta associada, em
média, a um aumea inicial de 0,891 cént./l no preco de portico sem impostos, enquanto uma descida de

1 céntimo por litro est4 associada a uma redugéo inicial de 0,806 cént./l. A medida da assimetria é a
diferenca entre estas resposta®,085 cént./I por cada varia¢éo tleéntimo por litro na cotagéme ndo

gualquer dos dois coeficientes considerado isoladamente.
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A diferenca é estatisticamente significativa com epadrao NeweyWest/HAC (fy  Ti1t 1T)situande
se o respetivo intervalo de confianca de 95% entre 0,02149. Em termos ilustrativos, perante uma
variacdo da cotacdo de tént./l, 0 modelo estima uma diferenca inicial de cerca ded&86/l entre uma

subida e uma descida de igual dimenséo, antes de impostos.

Esta leitura ndo equivale a afirmar que ape@h% de uma descida chega ao mercado, que 0s restantes
19% sao retidos como margem ou que 0 mesmo resultado se observa no preco pago pelo consumidor. Os
coeficientes medem uma relagdo média entre a cotacdo internacional e o preco de pdrtico sem impostos;

ndo decompdem todas as componentes do preco nem identificam margens.

Quadro B2 ¢ Transmissédo imediata e acumulada nas subidas e nas desgiatadeo simples

IC 95% IC 95%

Horizonte Subidas Descidas Diferenca inferior superior ValoreaHAC
Modeloimediato 0,891 0,806 0,085 0,021 0,149 0,009
Primeira semand® 1) 0,852 0,776 0,076 0,006 0,147 0,034
ApoOs duas semana€)( p) 0,924 0,805 0,119 0,047 0,192 0,001
Apds trés semana¥) q) 0,929 0,804 0,125 0,051 0,199 0,001
ApOs quatro semana¥) o) 0,880 0,841 0,039 -0,065 0,143 0,461

O modelo dindmico permite verificar se a diferenga inicial persiste. Na primeira semana, a diferenca
estimada é de 0,076)( Tim o)1 Ap6s duas e trés semanas, as diferencas acumuladas s&o de0,119 (
i )pe 0,125 @ I mM)p respetivamente. Nestes horizontes, a resposta acumulada permanece

estatisticamente mais elevada nas subidas.

Ao fim de quatro semanas, porém, os coeficientes acumulados aprose&h880 nas subidas e 0,841
nas descidas. A diferenca vzese para 0,039, o respetivo intervalo de confianca passa a abranger o valor
zero e deixa de ser estatisticamente significatjva fit @)pN&o €&, assim, possivel rejeitar a igualdade da

transmissao acumulada no horizonte de quatro semanas.

77 Os errospadrao NewegWest, robustos a heterocedasticidade e a autocorrelacao (HAC, na sigla inglesa), permitem calcular a
incerteza dos coeficientes tendo em conta a possivel existéncia de variancia ndo constante e de correda¢dioodaso longo
do tempo. N&o alteram os coeficientes estimados, mas tornam os intervalos de confianca, &% eattzdsstes estaticos
robustos a essas caradsicas, frequentes em séries temporais.
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A conclusao daspecificacdo principal €, portanto, a de uma assimetria imediata, mas ndo persistente. A
resposta média € um pouco mais intensa nas subidas no inicio do ajustamento, mas a diferenca nédo se

mantém estatisticamente demonstravel quando se considera o ef@itnulado até quatro semanas.

A designacéao corrente de efeito «foguptama» € utilizada para descrever situacdes em que 0s precos
reagem mais rapidamente ou com maior intensidade as subidas dos referenciais do que as descidas. Os
resultados do gasdlecds compativeis com este perfil apenas no curto prazo. Nao evidenciam uma

repercussdo acumulada persistentemente inferior das descidas.

Deste modo, nao se deve concluir que o pre¢o de pértico demora quatro semanas a descer ou que demora
muito mais tempo a escer do que a subir. A descida ing@ae ocorre maioritariamente na primeira
semana; as quatro semanas correspondem ao horizonte utilizado para verificar se a diferenga inicial

permanece.

ROBUSTEZ E LIMITAGCOEANGAISE

Os testes de robustez, detalhadw Ultima seccao deste Anexmnfirmam como conclusao mais sélida a
auséncia de uma assimetria acumulada persistente: a diferenca entre subidas e descidas deixa de ser
estatisticamente significativa a partir do horizonte de quatro semaesslitado que se mantém com
diferentes horizontes de analise e larguras de banda HAC. Em contrapartida, a assimetria imediata
identificada na amostra completa revela menor estabilidade, ndo sendo estatisticamente significativa nas
estimacBes anuais ou psubperiodos e deixando igualmente de o ser quando se excluem as semanas de
variagdo mais extrema da cotagdo, concentradas sobretudo em 2026. Estas semanas integram
legitimamente o periodo observado, mas a sensibilidade a sua exclusdo mostra que o nestilihdo
depende da composig¢édo da amostra e deve ser interpretado como uma relagcdo média de curto prazo, nao
como uma caracteristica permanente do mercado. A amostra principal contém apenas semanas completas,
pelo que este aspeto nao influencia os resuad?or Ultimo, a analise tem natureza observacional e
identifica associa¢cdes médias, ndo relagbes causais: além da cotacdo internacional, o preco de portico
incorpora outras componentes, como frete, biocombustiveis, logistica, reservas, custos opsracionai
decisGes comerciais, razdo pela qual o diferencial entre as duas séries ndo pode ser interpretado como

margem.
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GASOLINAS SIMPLES
ASSOCIAGAO ENTRE AS SERIES E INTENSIDADE DA TRANSMISSAO SEMANAL

A analise abrange 186 semanas completas, entre a semeia@la em 2 de janeiro de 2023 e a semana
de 20 a 26 de julho de 2026. A estimacdo em variacBes utiliza 185 observacdes semanais. Durante este
periodo registaranrse 93 semanas de subida da cotacdo e 92 semanas de descida, ndo se observando

semanas sem &tacao.

A correlacdo entre os niveis do preco de poértico sem impostos e da cotacdo internacional é de 0,967,
revelando uma associacao muito forte entre as duas séries ao longo do periodo. Esta medida deve, todavia,
ser lida com prudéncia, uma vez que deéses com uma trajetéria comum podem apresentar uma

correlacéo elevada sem que as respetivas alteragfes tenham necessariamente a mesma dimensao.

Por essa razdo, a andlise incide prioritariamente sobre as variagbes semanais. A correlagdo entre as
variagdes do preco de portico e da cotacdo é de 0,946. Os movimentos semanais ocorreram, portanto, em

geral no mesmo sentido, embora a associa¢do seja menos estreita do que a observada no gasoleo simples.
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Figura P4 ¢ Relacédo entre as variagcdes semanaisadacdo internacionala gasolina 1095 simplesioseuprec¢o

médio de pértico sem impostesn cént./|
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Fonte Precos: Balcdo Unico da Energia, ERSE. Cotagéo internacional: Gasoline 10ppmS CIF
NWE Cargo, Platts. Tratamento: ERSE.

No modelo de transmiss@&@manal, sem distincdo entre subidas e descidas, o coeficiente estimado é de
0,803. Assim, uma variagéo de 1 céntimo por litro na cotagéo esta associada, em média, a uma variacdo de
cerca de 0,80 cént./I no preco de portico sem impostos durante a priseitana nacional a qual essa

cotacédo é aplicada.

O intervalo de confianga de 95% sitigaentre 0,731 e 0,875. O teste da hipGtese de transmissdo unitaria
rejeita a igualdade do coeficiente a 1 (p<0,001), pelo que a resposta estimada na primeira semana é
estatisticamente inferior a uma correspondéncia de um para um. Este resultado ndo significa que a
diferenca remanescente fique retida ou que nunca venha a reftetio preco: uma parte do ajustamento

pode ocorrer posteriormente e a cotacdo nao representatalidade dos custos incluidos no preco de

portico.
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O coeficiente de determinacdo do modelo é de 0,895. Significa isto que a relacdo linear estimada com a
variacdo da cotacao explica cerca de 89,5% da variabilidade das altera¢cdes semanais do ptéegm de po
no periodo observado. Nao significa que 89,5% do nivel do preco seja constituido pela cotacdo nem

constitui, isoladamente, prova de causalidade
Quadro B8 ¢ Associacée intensidade da transmisséo semanghsolina simples

Indicador Resultado Leituma
Periodo 02-01-2023 a 2607-2026 186 semanas completas

Observacdes em variagoe 185 93 subidas e 92 descidas
Correlacéo em nivei 0,967 As séries apresentam uma associagdo muito forte
Correlacao das variagOe 0,946 As alteragdes semanascontramse fortemente associadas
Coeficiente de transmissa 0,803 Resposta média estimada na primeira semana
Intervalo de confianca de 95¢ [0,731; 0,875] A estimativa € inferior a uma transmiss&o unitaria
R2 0,895 A relagéo explica 89,5% wdzriabilidade das alteragdes semanais
¢Sais p<0,001 Rejeitase a transmiss3o de um para um na primeira semana

Assim,0 pregco médio de portico sem impostos acompanha de forma estreita a cotacdo internacional e
uma parte substancial da relagéstimada manifestae logo na primeira semana de aplicacdo da nova
referéncia. A existéncia de uma relagéo forte ndo permite, s6 por si, concluir se a resposta é idéntica nas

subidas e nas descidas, questdo analisada nos pontos seguintes.

VELOCIDADE DO S8TWMENTO E TRANSMISSAO ACUMULADA

A analise dindmica inclui, além da variacdo associada a primeira semana, as variacdes da cotagéo
observadas nos trés periodos anteriores. Deste modo, es@imafeito acumulado até quatro semanas e

avaliase se existe agiamento adicional apds a resposta inicial.

No modelo dinamico, os coeficientes estimados para a primeira semana séo de 0,793 nas subidas e de
0,765 nas descidas. Na semana seguinte, os coeficientes acumulados aumentam para 0,884 e 0,824,
respetivamente, gao fim de trés semanas, situam® em 0,929 nas subidas e em 0,857 nas descidas. No
horizonte de quatro semanas, obsess uma pequena correcdo do coeficiente das subidas e um

ajustamento adicional nas descidas, passando os valores acumulados paea008332

Comparando a primeira semana com a estimativa acumulada ao fim de quatro semanas, cerca de 88% da
resposta estimada nas subidas e 86% da resposta estimada nas descidas ja se encontra refletida no primeiro

horizonte. Estes racios tém natureza diéser, mas mostram que a maior parte da resposta ocorre desde
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o inicio em ambos 0s sentidos; as quatro semanas nao correspondem a um periodo de espera para que as

descidas comecem a reperctgit.

Figura Eb ¢ Transmissdo acumulada das varia¢g8es da cotmsieubidas e nas descidagasolina 109Simples
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1.2 semana 2 semanas 3 semanas 4 semanas

Fonte ERSE

A andlise intrassemanal reforca esta leitura. Considerando, para cada dia, a alteragéo do preco de portico
sem impostos face ao domingo anterior, a resposta estimada ja se enoandriéariamente presente a
segundafeira. Nesse dia, os coeficientes sdo de 0,834 nas subidas e de 0,744 nas descidas; no domingo
atingem 0,866 e 0,772. Em ambos os sentidos, cerca de 96% da resposta estimada no domingo ja se
encontra presente a segundaira, verificandese apenas ajustamentos adicionais de menor dimensao nos

dias seguintes.
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Figura B6 ¢ Evolucdo intrassemanal da resposta estimada do preco de pdgasmolina 1095 simples

(segundafeira a domingp
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Fonte ERSE

Oscoeficientes da primeira semana obtidos no modelo dinAmico ndo coincidem exatamente com os do
modelo imediato apresentado no ponto seguinte. O modelo imediato estima diretamente a diferenca
média entre subidas e descidas, enquanto o0 modelo dindmico @sinolilitaneamente 0s movimentos

das trés semanas anteriores. As duas especificacBes respondem, por isso, a perguntas ligeiramente

diferentes.

GOMPARAGAO ENTRE PERIODOS DE SUBIDA E DE DESCIDA

Para avaliar se o preco responde de igual modo a movimentasatieaitrario, as variagdes positivas e
negativas da cotagédo foram consideradas separadamente. No modelo imediato, o coeficiente estimado é
de 0,850 nas semanas de subida e de 0,755 nas semanas de descida. A diferenca pontual entre as duas

respostas é de,095 cént./l por cada variagdo de 1 céntimo por litro na cotacao.

A incerteza associada a essa diferenca €, contudo, suficientemente ampla para nao permitirldistingui
estatisticamente de zero: com errpadrdao NewegWest/HAC, o valgn é de 0,171 e o farvalo de
confianca de 95% sittieS Sy GNB btnXnnm S nZHom® ! Aa3AYXI SY0 2N
subidas, a amostra completa ndo fornece evidéncia estatistica de uma assimetria imediata na gasolina 95

simples.
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O modelo dindmico conduz a meswonclusdo. As diferencas acumuladas entre subidas e descidas sao de
0,028 na primeira semana, 0,060 ap6s duas semanas, 0,071 apds trés semanas e 0,017 ap6s quatro
semanas. Em todos os horizontes, os intervalos de confiangca abrangem o valor zero e®s yalo

respetivamente, 0,646, 0,466, 0,478 e 0,8 &0 permitem rejeitar a igualdade entre as duas respostas

Quadro B4 ¢ Transmisséo imediata e acumulada nas subidas e nas desgaialna 109%imples

Horizonte Subidas Descidas Diferenga IC 95% Valor=HAC
Modelo imediato 0,850 0,755 0,095 obnzInnm 0,171
Primeira semand® 1) 0,793 0,765 0,028 ®wbnzndo’ 0,646
Apo6s duas semand€)( p) 0,884 0,824 0,060 ObNIMAH" 0,466
ApOs trés semana¥) () 0,929 0,857 0,071 ObNIMHT® 0,478
Apo6s quatro semana¥X o) 0,902 0,885 0,017 ObnImy 0,872

A concluséo da especificacdo principal €, portanto, a auséncia de evidéncia estatistica de assimetria, quer
no ajustamento imediato, quer na transmiss@omulada. Os resultados ndo sustentam a afirmacao de

gue, na gasolina 95 simples, o preco de portico sobe mais depressa do que desce ou de que as descidas
s&o persistentemente repercutidas em menor proporcao. A luz da designagéo corrente de efeite«foguet
pluma», as estimativas pontuais apresentam em alguns horizontes valores superiores nas subidas, mas as

diferengas ndo sao estatisticamente demonstraveis.

ROBUSTEZ E LIMITACOEANGA ISE

Os testes de robustez, detalhadosAmexo D confirmam como conchdio principal a auséncia de uma
assimetria estavel na amostra completa: a diferenga imediata permanece néo significativa com larguras de
banda HAC entre uma e doze semanas (vafpesgre 0,110 e 0,254), a diferen¢ga acumulada ao fim de
gquatro semanas coimua nao significativa em todas essas alternativas (vaglozagre 0,869 e 0,874) e 0

mesmo sucede quando se consideram horizontes acumulados entre uma e sete semanas. As estimativas
por periodos sdo, porém, variaveis: ndo ha diferenca significativa 28020@4, surge uma diferenca
positiva em 20262026, enquanto as estimacfes anuais apresentam sinais opostos em 2024 e 2026. A
exclusdo das semanas correspondentes as variacdes mais extremas mantém a diferenca imediata ndo
significativa. Esta instabilidademporal recomenda que ndo se transforme um resultado de um
subperiodo numa caracteristica permanente do mercado. A amostra contém apenas semanas completas.
Por ultimo, a analise tem natureza observacional e identifica associagcbes médias, nédo relag8es caus

além da cotacdo, o preco de portico incorpora frete, biocombustiveis, logistica, reservas, custos
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operacionais e decisdes comerciais, razdo pela qual o diferencial entre as duas séries ndo pode ser

interpretado como margem

TESTES DE ROBUSTEZ AO BASIMPLES

Verificagdo Diferencga Valorp HAC  Leitura

!_arggra de banda HAC: difereng 0,085 0,002.0,011 Significativa em todas as alternativasl@
imediata semanas)

Largura de banda HAC: difereng 0,039 0,260,531 N&osignificativa em todas as alternativas

apds quatro semanas
Horizontes acumulados de cinca

sete semanas 0,03150,061 0,1080,400  N4o significativa

Subperiodo 2022024 0,028 0,646 N&o significativa
Subperiodo 2022026 0,08 0,054 Proxima de 5%, mas néignificativa
~ 0 .
Exclusdo dos 5% de variagoes 0,109 0,243 NZo significativa
mais extremas
~ 0 S
Exglusao dos 10% de variacdes -0,008 0,899 Nao significativa; estimativa proxima de zero
mais extremas
Completude das semanas --- --- 186 semanasompletas; 0 incompletas

TESTES DE ROBUSTEZ A GASOLINA

Verificagdo Diferenca Valorp HAC  Leitura
Lengire gz b"?‘”d_a HAQ']'B 0,095 0,110,254 N&o significativo em todas as alternativas
semanag;, efeito imediato
Largura de t_Janda HAGIR 0,017 0,8690,874 N&o significativo em todas as alternativas
semanag;, h=3
RISTPATIIED EEUITERD EO 8 0,027 0,789 N4o significativo
semanas
Horizonte acumulado de 6 £0,030 0,751 N&o significativo
semanas
Horizonteacumulado de 7 £0,069 0,427 N&o significativo
semanas
Subperiodo 2022024 50,076 0,648 N&o significativo
Subperiodo 2022026 0,121 0,009 Diferenca positiva no subperiodo
Ano de 2024 50,390 0,001 Sinal inverso: resposta superior nas descidas
Ano de2026 0,118 0,036 Diferenca positiva no ano
~ 0 I
Exclusdo dos 5% de variagGes 0,052 0,647 N&o significativo
mais extremas
~ 5 .
S EED RlES A G ENEREES 50,173 0,121 Né&o significativo

mais extremas
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ANEXO EFISCALIDADE DOS COMBUSTIVEIS RODOVIARIGSPSERIES E AVALIACAO DO
MECANISMO DE 2026

O presente anexo reline as taxas unitarias utilizadas na analise da fiscalidade, as datas de entrada em vigor
dos atos relevantes, a metodologia e os resultados da avatirgiastdo mecanismo de ajustamento do
L{t® ha @Ift2NBa R2 L{t S R2 IFTRAOA2YIl YSyi2 &az2oNB
avaliacdo é efetuada por litro e ndo incorpora volumes vendidos, pelo que ndo constitui uma estimativa da

receita fiscal agigada do Estado.

TAXA UNITARIA BSP

QuadroE1 ¢ Evolucaala taxa unitaria do ISP

Entrada em vigor Diploma Gasolina n 3k a2t Gasbleo n 3k ast
02-01-2023 Portaria n.° 314/2022 47,164 q 29,598 q
06-02-2023 Portaria n.° 38C/2023 45,257 -1,907 29,598 0,000
06-03-2023 Portaria n.° 68B/2023 45,983 +0,726 31,147 +1,549
18-04-2023 Portaria n.° 1068/2023 45,983 0,000 32,147 +1,000
01-05-2023 Portaria n.° 118/2023 46,036 +0,053 32,354 +0,207
26-09-2023 Portaria n.° 2884/2023 45,036 -1,000 30,354 -2,000
01-01-2025 Portaria n.° 3583/2024/1 48,126 +3,090 33,721 +3,367
01-12-2025 Portaria n.° 427A/2025/1 49,752 +1,626 36,160 +2,439
09-03-2026 Portaria n.° 107G/2026/1 49,752 0,000 32,607 -3,553
16-03-2026 Portaria n.°112-A/2026/1 47,053 -2,699 31,163 -1,444
23-03-2026 Portaria n.° 123A/2026/1 45,644 -1,409 28,537 -2,626
06-04-2026 Portaria n.° 141A/2026/1 45,168 -0,476 27,817 -0,720
20-04-2026 Portaria n.° 1794/2026/1 45,168 0,000 29,321 +1,504
27-04-2026 Portaria n.° 193A/2026/1 45,168 0,000 30,159 +0,838
04-05-2026 Portaria n.° 2048/2026/1 44,555 -0,613 28,612 -1,547
11-05-2026 Portaria n.° 213A/2026/1 44,772 +0,217 30,082 +1,470
18-05-2026 Portaria n.° 2228/2026/1 44,027 -0,745 30,109 +0,027
25-05-2026 Portaria n.° 2298B/2026/1 43,712 -0,315 29,804 -0,305
01-06-2026 Portaria n.° 2428/2026/1 45,534 +1,822 31,718 +1,914
08-06-2026 Portaria n.° 2560/2026/1 45,555 +0,021 31,015 -0,703
15-06-2026 Portaria n.263-A/2026/1 45,624 +0,069 31,819 +0,804
22-06-2026 Portaria n.° 27€A/2026/1 46,631 +1,007 33,674 +1,855
06-07-2026 Portaria n.° 286A/2026/1 46,239 -0,392 33,126 -0,548
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Entrada em vigor Diploma Gasolina n 3l a2t Gasdleo n 3l ast
13-07-2026 Portaria n.° 2941/2026/1 45,701 -0,538 31,925 -1,201
20-07-2026 Portaria n.° 303A/2026/1 45,110 -0,591 30,147 -1,778
27-07-2026 Portaria n.° 3143/2026/1 44,252 -0,858 28,635 -1,512
Nota:Valores em cént./l, antes de IVA. A taxa unitéria inclui a consignagao de servigo rodoviério.
Fonte Diario da Republica. ERSE.
ADICIONAMENTO SOBRE AS EMISSOHS DE
QuadroE2¢9 @2 f dzehn2 R2 | RAOA2Yy Il YSyii2 &a26NB5 |Fa §
Entrada em vigor Ato €ekKlG/ h Gasolina pn 3l & Gaséleo n 3l a
01-01-2023 Portaria n.° 31F/2022 23,9210 5,434 C 5,920 C
01-05-2023 Portaria n.° 113A/2023 32,0020 7,270 +1,836 7,920 +2,000
06-06-2023 Portaria n.° 156A/2023 40,0840 9,106 +1,836 9,920 +2,000
04-07-2023 Portaria n.° 187B/2023 48,1650 10,941 +1,835 11,920 +2,000
29-07-2023 Portaria n.° 244A/2023 56,2460 12,777 +1,836 13,920 +2,000
26-08-2024 Portaria n.° 189A/2024/1 68,3680 15,531 +2,754 16,920 +3,000
09-09-2024 Portaria n.203-A/2024/1 74,4290 16,908 +1,377 18,420 +1,500
16-09-2024 Portaria n.° 210A/2024/1 81,0000 18,400 +1,492 20,046 +1,626
01-01-2025 Portaria n.° 355A/2024/1 67,3950 15,310 -3,090 16,679 -3,367
01-01-2026 Oficio Circulado AT n.° 25086/2025 70,0405 15,911 +0,601 17,334 +0,655
Nota:x | £ 2 NBa LN f AGNR OFf OdA F R2a | LI NGANI RE GFEF SY exkl/ hi

Os valores de 2026 resultam da taxa anual aplicavel divulgada pela Autoridade Tributaria.

Fonte:Diario da Republica; Autoridadebltaria; ERSE.

VARIAGCAO DA COTAGAO E DO IMPOSTO TOTAL POR LITRO

Antes de avaliar o mecanismo de ajustamento do ISP face a semana de referéncia de 2 a 6 de marco de

2026, importa enquadrar o comportamento observado no histérico recente. Na auséncaaigek dos

impostos especificos, a subida do preco antes de impostos tende a aumentar o IVA cobrado por litro e,

consequentemente, o imposto total unitério. A Tabe¥identifica, por isso, as semanas em que a cotagédo

internacional aumentou e verificaequantas dessas semanas o imposto total por litro também aumentou.

Esta leitura € meramente descritiva: ndo estabelece uma relacdo causal direta entre a cotagéo e a

fiscalidade, nem considera os volumes vendidos.
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QuadroE-3 ¢ Semanasle subida da cota¢amvariacéo do imposto total por litro

Ano Gasolina: Imposto total por Imposto total ndo  Gaséleo:  Imposto total por  Imposto total

subidas litro aumentou aumentou subidas litro aumentou  ndo aumentou
2023 27 25 2 25 23 2
2024 23 22 1 22 22 0
2025 24 23 1 26 24 2
2026 19 9 10 16 10 6
Total 93 79 14 89 79 10
b24dlFY ! I Y2A0GNX RS Hnuc GSNX¥YAYlL yI aSYlLyl RS Hn | Hc

Fonte:ERSE, célculos proprios.

Entre 2023 e 2025, o imposto total por limomentou em cerca de 95% das semanas em que a cotagéo
subiu: em 70 das 74 semanas no caso da gasolina e em 69 das 73 semanas no caso do gaséleo. Est
resultado traduz o funcionamento habitual da estrutura fiscal em cascata: quando a subida da cotacdo se
transmite ao preco antes de impostos, o IVA por litro tende a aumentar, salvo se esse efeito for

compensado por uma reducdo dos impostos especificos.

Em 2026, este padréo alter@e de forma evidente. O imposto total por litro aumentou apenas em 9 das
19 senanas de subida da cotacao da gasolina (47,4%) e em 10 das 16 semanas correspondentes no gasolec
(62,5%). Nas restantes semanas, a reducao do ISP e a evolugéo do preco de portico foram suficientes para

impedir um aumento do imposto total por litro.

A tabelamostra, assim, que em 2026 a subida das cotacdes deixou de estar tdo frequentemente associada
a um aumento da fiscalidade unitéria. Este resultado é coerente com a utilizagdo mais ativa do ISP para
compensar o acréscimo de IVA. Nao permite, contudo,uioaelo mecanismo ficou exatamente calibrado

face a semana de referéncia, avaliagdo que é apresentada na secgéo seguinte.

AVALIACAO DO MECANISMO DE AJUSTAMENIIBERIZ026

A avaliacdo toma como referéncia a média diaria dos precos de poértico obsemtrddse 6 de marco

de 2026. Em cada semana posterior, comysara IVA adicional associado a variacéo do preco de pértico
antes de impostos com o alivio fiscal resultante da alterag&o do ISP e dos restantes impostos especificos. A
cotacdo internaciond utilizada para enquadrar o movimento do mercado, mas ndo entra diretamente no
calculo do IVA: esse efeito apenas se materializa na medida em que a cotagdo se transmite ao preco

nacional antes de impostos.
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A fiscalidade do preco de pértico pode ser repnésda designando par dNpreco antes de impostos,
por“Ya soma do ISP e do adicionamento sobre as éesiske CO porta taxa de IVA, pdr o prego com

impostos e pofY o imposto total por litro:
0 0 Nj°Y p 1 e Y 10 Njp t°Y

Mantendo os impostos especificos inalterados, uma subida de 1 céntimo por litro no preco antes de
impostos aumenta o IVA em 0,@8nt./l. Inversamente, uma reducdo de 1 céntimo por litro no ISP reduz
0 preco apoés ipostos e o imposto total unitario em 1,28nt./l. Esta estrutura em cascata explica a

utilizacdo do ISP para compensar o acréscimo de IVA.

O IVA adicional corresponde a diferenca entre o IVA associado ao preco de poértico antes de impostos de
cada semana e da semandase. O alivio fiscal corresponde a reducdo dos impostos especificos, incluindo

o IVA que sobre eles incide. A diferenca entre estas duas parcelas constitui o saldo fiscal unitéario:
6 t0 NjO¢ Njp t°% Y Y %

Umsaldo nulo significa que o alivio fiscal coincidiu com o IVA adicional observado. Um saldo positivo indica
gue o imposto total por litro ficou acima do valor da serdzase, isto €, que o alivio foi inferior ao
acréscimo de IVA. Um saldo negativo sigrifieao alivio excedeu esse acréscimo e que o imposto total

por litro ficou abaixo da base.
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FiguraE-1 ¢ IVA adicional e alivio fiscal por litro face & semana de 2 a 6 de marco de 2026

Gasolina 95 simples Gasoleo simples
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Nota:O IVA adicional resulta da variacéo observada do prec¢o de pértico antes de impostos. O alivio fiscal corresponde
ao efeito, apds IVA, da reducdo do ISP e das restantes alteracfes da fiscalidade especifica face a base. Valores en
cént./l.

Fonte:ERSE, céllos a partir dos precos reportados no Balcdo Unico da Energia e das taxas fiscais aplicaveis.

Os dois valores estiveram, em muitas semanas, proximos, mas ndo coincidiram de forma permanente. Na
primeira semana do mecanismo, o IVA adicional observadosntegdoi de 4,418ént./l e o alivio fiscal

de 4,370cént./l, originando um saldo de 0,048nt./l. Na gasolina, ainda ndo abrangida pela primeira
reducdo do ISP, o IVA adicional ascendeu a @49/, sem alivio fiscal face a base. Nas semanas

seguines, 0s ajustamentos aproximaram as duas parcelas, embora a diferenca tenha alternado de sinal.

A avaliacdo utiliza precos efetivamente observados, enquanto as decisdes semanais foram
necessariamente tomadas com base em previsfes. Um desvio apurpdsindo demonstra, por si so,
incumprimento do mecanismo anunciado: pode refletir diferengas entre pregos previstos e realizados, 0

momento de entrada em vigor das portarias ou o modo de calculo das médias semanais.
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FiguraE-2 ¢ Saldo fiscal unitério face ansana de 2 a 6 de marco de 2026

Gasolina 95 simples Gasoleo simples
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Nota: O saldo corresponde a diferenca entre o IVA adicional associado ao preco antes de impostos e o alivio fiscal apds IVA. Nao
representa receita fiscal total e ndo utiliza volumes vendidolsarras verdes e amarelasrespondem ao imposto por litro acima
da base. As barras vermelhas correspondem ao imposto por litro abaixo da base.

Fonte:ERSE, céalculos a partir dos precos reportados no Balcdo Unico da Energia e das taxas fiscais aplicaveis.

Nas 20 semanas compreendidantre 9 de margo e 20 de julho de 2026, o imposto total por litro de

A a2t Ayt FAO2dz FOAYl RI o6lasS SY ¢ &ASYIlcntANS 0l
gasobleo, ficou acima da base em 13 semanas e abaixo em 7, com um saldo médio d&r{J1Tis

saldos médios sdo reduzidos face a dimensdo do IVA adicional e do alivio fiscal, mas ndo traduzem uma

devolugéo exata em todas as semanas.

Numa leitura complementar de janeiro de 2023 a julho de 2026, ocorreram 93 semanas de subida da
cotacdoda gasolina e 89 do gasoleo. O imposto total por litro aumentou em 79 dessas semanas em ambos
os combustiveis, mas ndo aumentou nas restantes 14 semanas da gasolina e 10 do gasoleo. Assim, n&o s
verifica que o imposto por litro tenha aumentado sempreajoetacdo subiu, nem que o alivio fiscal tenha

excedido sempre o IVA adicional. A avaliagdo € unitaria e ndo permite inferir a evolu¢é@o da receita fiscal

agregada.
QuadroE4 ¢ Resultados semanais do mecanispgasolina 95 simples
Semana Pértico sfimpostos IVA adicional Alivio fiscal Saldo unitario  Posicdo face a base
09-03-2026 0,8222 1,349 0,000 +1,349 Acima
16-03-2026 0,9101 3,370 3,320 +0,051 Acima
23-03-2026 0,9830 5,047 5,053 -0,006 Abaixo
30-03-2026 0,9759 4,885 5,053 -0,168 Abaixo
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Semana Pértico sfimpostos IVA adicional Alivio fiscal Saldo unitario  Posicéo face a base
06-04-2026 1,0007 5,455 5,638 -0,183 Abaixo
13-04-2026 0,9758 4,882 5,638 -0,757 Abaixo
20-04-2026 0,9656 4,649 5,638 -0,990 Abaixo
27-04-2026 0,9882 5,167 5,638 -0,472 Abaixo
04-05-2026 1,0435 6,440 6,392 +0,048 Acima
11-05-2026 1,0317 6,167 6,125 +0,042 Acima
18-05-2026 1,0646 6,924 7,042 -0,117 Abaixo
25-05-2026 1,0767 7,202 7,429 -0,227 Abaixo
01-06-2026 0,9907 5,225 5,188 +0,037 Acima
08-06-2026 0,9784 4,943 5,162 -0,219 Abaixo
15-06-2026 0,9784 4,942 5,077 -0,135 Abaixo
22-06-2026 0,9384 4,022 3,839 +0,183 Acima
29-06-2026 0,9370 3,989 3,839 +0,150 Acima
06-07-2026 0,9528 4,353 4,321 +0,032 Acima
13-07-2026 0,9724 4,804 4,983 -0,179 Abaixo
20-07-2026 1,0240 5,991 5,710 +0,282 Acima

Nota:Valores monetérios em cént./l, exceto o preco de poértico antes de impostos, expresso ém

QuadroE5 ¢ Resultados semanais do mecanispgaséleo simples

Semana Pértico s/ impostos VA adicional Alivio fiscal Saldo unitario  Posigao face a base
09-03-2026 1,0320 4,413 4,370 +0,043 Acima
16-03-2026 1,1228 6,501 6,146 +0,355 Acima
23-03-2026 1,2564 9,574 9,376 +0,197 Acima
30-03-2026 1,2709 9,908 9,376 +0,532 Acima
06-04-2026 1,3316 11,304 10,262 +1,042 Acima
13-04-2026 1,2855 10,244 10,262 -0,018 Abaixo
20-04-2026 1,1881 8,004 8,412 -0,408 Abaixo
27-04-2026 1,1664 7,503 7,381 +0,122 Acima
04-05-2026 1,2385 9,163 9,284 -0,121 Abaixo
11-05-2026 1,1729 7,654 7,476 +0,178 Acima
18-05-2026 1,1651 7,475 7,443 +0,032 Acima
25-05-2026 1,1698 7,582 7,818 -0,236 Abaixo
01-06-2026 1,0820 5,564 5,464 +0,100 Acima
08-06-2026 1,1014 6,008 6,328 -0,320 Abaixo
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Semana Pértico s/ impostos VA adicional Alivio fiscal Saldo unitario  Posicao face a base
15-06-2026 1,0706 5,300 5,339 -0,039 Abaixo
22-06-2026 0,9879 3,397 3,058 +0,340 Acima
29-06-2026 0,9840 3,310 3,058 +0,252 Acima
06-07-2026 1,0042 3,773 3,732 +0,041 Acima
13-07-2026 1,0595 5,044 5,209 -0,165 Abaixo
20-07-2026 1,1654 7,480 7,396 +0,084 Acima

Nota;Valores monetarios erént./l, exceto o prego de portico antes de impostos, expresse eni

Fonte:ERSE, célculos a partir dos precos reportados no Balcdo Unico da Energia e das taxas fiscais aplicaveis.
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ANEXO FPREGCOS DOS COMBUSTIVEIS RODOVIARIOS NA UNIAO EUROPEIA

Para efeitos da comparacéaropeia dos precos retalhistas da gasolina 95 simples e do gasoleo simples,
com e sem impostos, sdo utilizados os dados disponibilizadd®ekly Oil Bulleti®wWOB da Comisséo
Europeia. Esta publicacdo retne, com periodicidade semanal, os precos de venda ao consumidor final

comunicados pelas autoridades nacionais competentessiaddsMembros.

Em Portugal, a Direcd®eral de Energia e Geologia (DGEG) é responsavel pelo reporte dos precos
praticados em Portugal continental. Os valores correspondem a médias nacionais ponderadas dos pre¢os
observados a segundaira, incorporando odescontos comerciais de acordo com a metodologia nacional,

e sdo apresentados com e sem impostos. As metodologias de recolha e célculo ndo sdo, contudo,
integralmente uniformes entre Estadbembros, podendo diferir quanto ao periodo de referéncia, a
cobatura do mercado, as ponderagfes utilizadas e ao tratamento dos descontos. Por conseguinte,
diferencas de pequena dimensédo devem ser interpretadas com prudArasidlise abrange o periodo
iniciado em janeiro de 2023. Para os agregados apresentadossenterestudo, os valores da-QEe

da zona euro correspondem a média aritmética simples dos pregos nacionais disponiveis, sem ponderagdo

pelo consumo.

FiguraF-1 ¢ Decomposicéo dos pregos médios de venda entre preco sem impostos e fiscalidade

(periodo ente maio e julho 2026)

1 #7Fl 1,270 43,2% 2,234 1 <HIT 49,8% 2,382
2 SUNL 1,259 42,8% 2,199 2 SN ML 54,1% 2,308
3 &UDK 1,149 46,4% 2,141 KRS Pl 0903 | 53,9% 2,153
4 OFR 1,086 46,6% 2,032 S CR 0916 ] 54,7% 2,021
5 O'BE 1,078 47,0% 2,030 gD PR 0001 | 50,9% 2,018
6 OMIT 1,038 48,0% 1,993 [ DE 0903 | 50,8% 2,021
7 @UPT 1,060 44,3% 1,900 &> o oo | 50,2% 1,947
8 OVIE 1,021 44,5% 1,838 WD T 00913 | 51,8% 1,892
9 @ DE 1,009 43,5% 1,944 D BE__O0o1/ | 50,1% 1,836
10 LT 1,019 45,6% 1,870 10 SHAVANNCF:;: I 51,3% 1,817
11 @VSE 1,163 34,7% 1,787 fAND b 0840 ] 52,5% 1,788
12 VAT 1,024 45,1% 1,862 O EUR 0901 49,8% 1,795
13 SVLV 1,037 43,0% 1,816 () Py 0013 ——— ] 48,9% 1,786

@ EUR 1,040 43,1% 1,824 PR |1 088/ | 49,4% 1,753

® EU 1,043 42,6% 1,814 IS AT 0866 ] 50,8% 1,758
14 O"RO 1,010 44,6% 1,822 14 CHNVEEEOKCY N 47,4% 1,732
15 ErCY. 1,104 35,9% 1,720 JClD RO 0843 | 51,3% 1,727
16 LU 1,042 41,0% 1,763 JGED EE 0806 | 53,6% 1,735
17 €'HR 1,052 39,8% 1,747 IyES SK 0848 ] 50,8% 1,724
18 &'GR 1,038 42,4% 1,802 18 o 0,86 48,7% 1,691
19 @ EE 0,977 44,0% 1,742 JCRS LR 0000 ] 45,4% 1,649
20 STHU 0,981 42,9% 1,717 20 CHEVEEEX-ToyAR— 45,4% 1,661
21 @S| 0,975 43,0% 1,711 A S| 0810 | 49,8% 1,628
22 @"SK 0,936 43,4% 1,653 22 CEY NI 38,5% 1,568
23 @'BG 1,021 37,1% 1,621 pelo CY  O0oo0 | 40,0% 1,541
24 ©VES 1,140 30,0% 1,627 24 OWETEEEIANN 34,3% 1,534
25 &CZ 0,993 38,6% 1,617 D BG 0884 40,9% 1,496
26 <"PL 1,038 33,9% 1,575 26 <ME 0,94 36,8% 1,505
27 )" MTO0,553 54,3% 1,210 PI MT0.586 ] 56,3% 1,340

Preco sem impostos 4 Pesodos impostos Preco sem impostos 4 Peso dos impostos

Nota: O peso dos impostos corresponde a diferenca entre o pre¢co com impostos e 0 preco sem impostos, expressa em percentagem do pre
final.

Fonte:Comisséo Europeid/eekly Oil Bulletinfratamento: ERSE.
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Figura~2 ¢ Decomposic¢dao do PMVP do gaséleo simple&gsmdeMembro

(janeiro e fevereiro 2026 e margo a julho 2026)

1 #7F 0953 0,881 1834 1 SINE 1,305 0,949 2,255
2 SNk 0,944 0874 1818 2 #FI 1,260 0,962 2,222
3 &rDK 0,825 0912 1,737 3 &rDK 1176 1,000 2176
4 OvIE 0,787 0,938 1,725 4 O'FR 1110 0,951 2,061
5 e DE 0,824 0,879 1,703 5 OFBE 1,098 0,957 2,055
6 omIT 0,701 0975 1,676 6 @DE 1,144 0,901 2,045
7 OVFR 0,764 0,882 1,645 7 OFIT 1,067 0934 2,001
8 OFBE 0,739 0,881 1,620 8 @'LT 1,059 0,868 1,927
9 @rLT 0,751 0,827 1578 9 @PT 1,083 0,841 1924
10 O°PT 0,741 0,828 1,569 10 STAT 1,070 0,843 1,013
11 07RO 0750 0,816 1'566 11 OrIE 1,054 0,856 1,910
12 @GR 0,811 0,721 1,532 12 GrSE 1,196 0,683 1,879
6 EUR 0,753 0,774 1527 13 ey 1,059 0,807 1,866
® EU 0,757 0,767 1524 14 =GR 1,078 0,778 1857
13 GISE 0,831 0,685 1516 @ EUR 1,059 0,795 1854
14 SwAT 0,716 0,794 1510 ® EU 1,063 0,783 1,846
15 erLv 0,703 0,800 1,503 15 O'RO 1,000 0,831 1,830
16 =rHU 0,783 0,716 1,499 16 Srtu 1,085 0,728 1,813
17 7HR 0,763 0,699 1,461 17 &rEE 1,023 0,764 1,787
18 @"SK 0.758 0,676 1,433 18 ©7HR 1,057 0,703 1,760
19 @Sl 0,618 0,809 1426 19 “rey 1,088 0,631 1,719
20 LU 0,745 0,670 1,415 20 ©HU 0,962 0,726 1,688
21 <rPL 0.744 0,665 1,410 21 @rsl 0954 0,731 1,685
22 OFES 0,779 0,622 1,401 22 ©'ES 1,160 0,520 1,680
23 creY 0,759 0,633 1,302 23 &'CZ 1,029 0,650 1,680
24 aTEE 0,710 0,678 1,389 24 @ SK 0,933 0,716 1,649
25 rCzZ 0703 0,644 1347 25 @'PL 1,084 0,564 1,648
26 @ BG 0,693 0535 1,227 : 26 @'BG 1,004 0,597 1,601 ;
27 O"MT 0553 0,657 1,210 lanafev2026 27 DMTO;553 0,657 1,210 mar a jul 2026
Preco sem impostos 4 Impostos Preco sem impostos 4 Impostos

Figura~3 ¢ Decomposi¢édo do PMVP da gasolina 95 simples por Bdtadbro

(janeiro e fevereiro 2026 e margo a julho 2026)

1 1,200 2,027
2 1,001 1,901
3 1,087 1,804
1 1,090 1,799
5 1,033 1,731
6 1,049 1,724
7 0,977 1,719
8 OWNEEOVZEN 0,969 1,669
9 ONTEEYYAR— 0,969 1,642
0,885 1,549 —
0,868 1,538 I
0,883 1,513 I
0,856 1512 I
0,858 1,484 I
0,860 1,477 I
0,827 1,462 I
0,733 1,456 I
0,724 1,451 I
0,801 1,442 I
0,853 1,442 I
0,778 1,436 I
0,811 1,433 I
0,723 1,401 I
0,851 1,399 I
0,766 1,364 I
0,685 1,354 I
0,754 1,340 I
0,650 1317  janafev2026 I
0,566 1,218 I

Prego sem impostos 4 Impostos

Nota: EstadosMembros ordenados por PVP. O preco final@d®osto entre prego sem impostos e fiscalidade. As médias-8a@ &/Ha zona
euro sdo apresentadas como referéncias e ndo integram a ordenacéo.

Fonte:Comissé&o Europeid/eekly Oil Bulletinfratamento: ERSE.

A diferenca entre a evolugdo do preco finadeecomponente antes de impostos foi particularmente
expressiva em Espanha. Na gasolina, o aumento de 22,1 cént./ do preco sem impostos foi quase

integralmente compensado por uma reducédo de 21,5 cént./l da componente fiscal, limitando a subida do
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