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Introduc¢ao

Nos tltimos anos, o modelo brasileiro de comercializagdo de energia no
atacado se mostrou financeiramente fragil. Ao longo da crise hidroldgica,
iniciada em outubro de 2012, o despacho macico de usinas termoelétricas
contribuiu para que o mercado atacadista sofresse uma série de
sobressaltos. Durante esses anos de escassez hidrica, os pregos de curto
prazo permaneceram altos por longos periodos, levando muitos agentes a
ficarem expostos a compromissos vultosos com a compra de energia no
curto prazo, os quais tiveram dificuldades de gerir. Uma das principais
consequéncias desta problematica foi a decisdo do governo de adotar, em
carater de urgéncia, medidas para lidar com o elevado grau de risco do
mercado de energia e manter o sistema solvente (Castro, et al., 2017).

Ocorreram, também, situagdes de inadimpléncia no Mercado de Curto
Prazo (MCP) nao relativas a decisdes judiciais!. Dentre estas, cita-se o
caso de distribuidoras com problemas financeiros que deixaram de
honrar seus compromissos. Mais recentemente, no inicio de 2019,
problemas financeiros em comercializadoras operando carteiras
extremamente alavancadas impediram o registro de contratos na Camara
de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) e, consequentemente,
causaram prejuizos para suas contrapartes, as quais, em alguns casos,
também acabaram por apresentar problemas financeiros.

Por outro lado, nos tltimos anos, o consumidor regulado passou a arcar
com diversos riscos antes atribuidos aos geradores. Em 2013, a renovagao
das concessdes de geracao hidrica criou o regime de cotas, em que o risco
hidrolégico passou a ser arcado pelas distribuidoras. Durante a crise
hidrolégica, algo analogo ocorreu com a energia de Itaipu e,
posteriormente, com as hidroelétricas que comercializam energia com o
Ambiente de Contratagio Regulada (ACR), as quais tiveram a

1 Em 2018, os valores efetivamente pagos na CCEE mensalmente foram em média R$ 1,65
bilhdes. A inadimpléncia por liminares judiciais foi em média R$ 6,86 bilhdes. Ja a
inadimpléncia por outras razdes, sobretudo por parte de distribuidoras com problemas
financeiros, foi em média R$ 1,15 bilhdes (CCEE, InfoMercado, www.ccee.org.br). Cabe
ressaltar que os montantes ndo pagos em um més por qualquer razdo sdo contabilizados
novamente no més seguinte. Assim, se um agente fica inadimplente por védrios meses, 0 mesmo
valor é contabilizado novamente, inflando o nimero de inadimpléncia média no ano.



oportunidade de repactuar o risco hidrolégico, transferindo-o, mediante
desconto, ao consumidor.

Com a crise hidrolégica, as tarifas de distribuigdo apresentaram aumento
pronunciado, o que parece estar associado como um incentivo a migragao
para o mercado livre, considerando que o Ambiente de Contratagdo Livre
(ACL) passou de 24,9% do consumo total de energia, ao final de 2014,
para 30,2%, ao final de 2018. Ha uma expectativa de crescimento
adicional do mercado livre, sobretudo caso as condi¢des de acesso sejam
flexibilizadas, como vem sendo discutido e consta na Minuta de Projeto
de Lei originada da Consulta Pablica n°® 33/2017 - CP 33, do Ministério de
Minas e Energia (MME), sobre a alteracdo do marco legal do Setor
Elétrico.

No entanto, o ACL ainda nao dispde de uma infraestrutura financeira
robusta, uma vez que se encontra fundamentado em contratos bilaterais,
sujeitos a uma supervisdo financeira pouco efetiva e sem acesso a
modalidades de contratacdo seguras e com garantia de uma clearing a
disposicao dos agentes.

Diante de um diagnéstico de fragilidade financeira do mercado atacadista
de energia brasileiro, (Castro, et al., 2017a) defenderam, em sua
contribuicdo a CP 33, que uma das solugdes para tornar o mercado de
energia financeiramente robusto pode passar pela introducdo da
comercializagdo de energia em ambiente de bolsa, associada a uma
clearing. Esta opgdo pode ser viabilizada através da utilizacdo das
Infraestruturas do Mercado Financeiro (IMFs), nomeadamente bolsas e
clearings, para o gerenciamento de pagamentos de garantias e de risco no
mercado de energia. O referido texto contém um primeiro esforco de um
roteiro de adaptagdes necessarias ao modelo de comercializagdo vigente,
a fim de torna-lo compativel a utilizacdo das IMFs e da regulacao
financeira brasileira.

O presente texto apresenta faz um apanhado de experiéncias
internacionais relevantes de estruturacdo de mercados de energia. Ele
apresenta as caracteristicas basicas, a regulacdo e a infraestrutura
financeira dos mercados de energia da Europa e dos EUA.



Os mercados de energia sdo entendidos, aqui, no sentido largo, incluindo
os mercados fisicos, a negociacdo de derivativos em bolsas de commodities
e a contratacdo bilateral, inclusive aquela realizada fora de mercados
organizados. Nesta acepgdo larga do termo mercado de energia, cabem
infraestruturas e modalidades de contratagdo compreendidas sob a
regulacdo financeira e sob a regulacdo elétrica, tanto na Europa, como nos
EUA. Trata-se de uma situacido bastante diversa da realidade brasileira,
em que o mercado de energia estd todo sob a égide da regulagao elétrica,
utilizando uma infraestrutura financeira fragil.

O texto estd estruturado da seguinte forma. A relacdo entre regulagao
financeira e regulacdo elétrica em mercados de energia é apresentada na
Secado 1. A Secdo 2 mostra a estrutura mais geral dos mercados europeu e
americano, comparando suas principais caracteristicas e ressaltando suas
diferencas.

A Secao 3 trata do mercado atacadista europeu, incluindo a regulacdo dos
mercados fisicos de energia, a estruturacdo das bolsas de energia
europeias e a sua regulacdo financeira, com foco nos aspectos em que ela
incide sobre transacdes relacionadas a energia. A Secdo 4 apresenta as
caracteristicas centrais dos mercados americanos de energia e a Segao 5
trata de algumas implicagdes para um possivel aperfeicoamento do
mercado atacadista de energia brasileiro, para que passe a incorporar
uma infraestrutura de pagamentos e negociacdo financeiramente mais

robusta.

1. Regulacao elétrica e regulacao financeira em mercados
atacadistas de energia

Em geral, os mercados atacadistas de energia dos paises desenvolvidos
estdo submetidos tanto a regulagao elétrica, como a regulacdo financeira.
Trata-se de uma situacdo diferente do que ocorre, hoje, no Brasil, onde o
mercado elétrico é regulado inteiramente no &mbito da regulacdo elétrica.
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Tanto na Europa, como nos EUA, o mais comum é que os mercados
tisicos de energia (spot) estejam sujeitos apenas a regulacdo elétrica. Trata-
se de ambientes em que os agentes fazem ofertas de precos e quantidades



de energia para determinar o despacho do sistema e os precos de curto
prazo, em escala horaria ou sub-horéria. Diferentemente do que ocorre
nos mercados de derivativos de energia elétrica dos paises desenvolvidos,
que estdo diretamente subordinados a regulacdo financeira, os mercado
fisicos de energia costumam ter a politica de crédito e os célculos de
garantias regidos pelo regulador setorial, comumente estabelecendo
padrdes de depositos de garantia e de seguranca de transagdes com um
nivel de robustez financeira inferior aos mercados financeiros. Por outro
lado, deve-se destacar que, como os mercados fisicos negociam energia
no curtissimo prazo, o risco envolvido nas transagdes é relativamente
menor do que nos mercados de derivativos em que sdo comuns contratos
com prazos relativamente dilatados, envolvendo montantes de energia

proporcionalmente maiores.

E importante destacar que, em todos os casos estudados, as negociacdes a
prazo ocorrem, seja em ambiente de bolsa, portanto ja sujeitas
diretamente a regulacdo financeira, seja através de contratos bilaterais de
prazos mais longos, os quais, no pods-crise de 2008, tendem a ficar
submetidos, na maior parte dos paises, a supervisao e monitoramento dos
reguladores financeiros. A regulagio financeira para derivativos de energia e
para contatos de prazos mais longos é, entdo, a regra.

Por outro lado, mesmo estando os mercados fisicos sujeitos, na maior
parte dos casos, a regulacdo elétrica, esta procurou incorporar na sua
definicdo da politica de crédito e de gestdo de garantias alguns dos

principios e instrumentos tipicos da regulacdo financeira.

No Brasil, ndo existe, hoje, algo equivalente a estes mercados fisicos de
curto prazo, uma vez que o modelo comercial esta baseado em contratos,
muitas vezes de longo prazo, com regulacdo pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL). Ja o despacho é definido pelo Operador
Nacional do Sistema (ONS), sem ofertas de curto prazo dos agentes, e os
precos de curto prazo sdo calculados por modelos computacionais, sem a
participagdo de mecanismos de mercado. Observa-se que a contratagao
nos prazos tipicos do mercado regulado brasileiro, variando de um més a
varios anos, estd, nos paises estudados, comumente na esfera da
regulacdo ou da supervisdo financeira.



1.1. Regulacdo elétrica e regulacdo financeira

O principal foco da regulagdo econémica do setor elétrico é a fixagao de
tarifas. Em mercados liberalizados, o regulador elétrico tem como fungao
central calcular as tarifas para o monopdlio natural das redes elétricas.
Em paises, como o Brasil, onde ndo ha a desverticalizacdo total das
atividades de monopoélio natural (redes elétricas) das atividades
potencialmente competitiva de comercializacdo de energia, o regulador
também determina uma tarifa elétrica integral (rede mais energia) para os
consumidores regulados. J4 em paises onde houve a liberalizacdo total
das atividades competitivas de geracdo e comercializacdo, a regulacdo
econOmica fica restrita a determinacdo das tarifas de acesso a rede. O
regulador elétrico trata, apenas, da regulacdo técnica e de aspectos
ligados a competicdo, no caso das atividades de geracdo e
comercializacao.

A légica para a fixacdo de tarifas para um consumidor regulado passa por
calcular qual a receita capaz de proporcionar o equilibrio econdmico para
uma empresa regulada operando de forma eficiente. Esta receita é a soma
da remuneracdo justa para o capital investido, acrescida dos custos
operacionais eficientes. As tarifas dos consumidores regulados sdo
calculadas de modo que a empresa aufira esta receita ao longo de um
ano.

No que diz respeito a supervisdo financeira, esta ndo faz parte das
atividades bésicas da regulacdo dos monopdlios naturais e, por isso, ndo
costuma estar no foco da regulagdo elétrica. A razdo para isso é que
empresas operando em monopdlio natural, em principio, tém baixo risco
de insolvéncia (Castro, et al., 2018).

Ja a regulacdo e a supervisdao de risco das atividades competitivas do
setor elétrico (geracdo e comercializagdo) é uma atividade que, em
ambientes de mercado, pode ser desempenhada tanto pela regulacao
financeira (regulacdo e supervisdo de risco dos mercados de capitais),
quanto pela regulacdo elétrica. Cabe ressaltar, porém, que a regulagao
elétrica do Brasil ndo tem um bom histérico em desenhar um sistema de
pagamentos e garantias robusto, como foi visto na secdo de introducao.
Para desempenhar esta funcdo com maior efetividade, seria preciso
incorporar os principios e as ferramentas da regulacdo financeira de



mercados a regulacdo do mercado elétrico ou utilizar as infraestruturas
do mercado e da regulagdo financeira ja existentes para esta finalidade.

A regulacdo do setor financeiro tem um contexto bastante diferente
daquele que caracteriza o core da regulagdo econémica do setor elétrico. O
setor financeiro compreende atividades competitivas e com formacao de
precos de produtos e servicos em mercado. Nao ha, aqui, um monopélio
natural a ser regulado ou consumidores cativos, como ocorre no setor
elétrico. No entanto, apesar do carater competitivo das atividades
financeiras, trata-se de um setor altamente regulado e sujeito a uma
supervisdo financeira estrita.

A regulacdo do setor financeiro apresenta dois focos principais. O
primeiro deles é a busca de eliminar eventuais distor¢des ou assimetrias
de mercado, monitorando a difusdo de informagdes e as praticas de
agentes que possam caracterizar poder de mercado. O segundo foco é
verificar se os agentes que operam em um mercado tomam riscos
proporcionais a sua capacidade de suporta-los, ponto que sera tratado em
detalhes, a seguir (Torres Filho & Martins, 2017).

A supervisdo financeira ocorre tanto no nivel das instituicdes financeiras,
como das infraestruturas dos mercados de capitais. A supervisao
financeira dos bancos é importante para evitar que a quebra de uma
instituicdo gere fortes prejuizos para terceiros - os aplicadores de
recursos e as contrapartes em operagdes com a instituicdo com problemas
- e, no limite, produza um “efeito dominé”, arrastando outros agentes a
quebra e multiplicando o efeito nocivo para a sociedade. Ja a robustez do
mercado de capitais e das infraestruturas do mercado é necesséria, tanto
para proporcionar um ambiente de mercado seguro para as instituicdes
financeiras, como para prevenir que um agente qualquer se exponha a
riscos que nao seja capaz de suportar, o que, novamente, pode acarretar
prejuizos para terceiros e, ao fim, para todo o mercado.

A regulacdo financeira tem principios e ferramentas proprias que serao
resumidos abaixo. Ela utiliza ferramentas de supervisdo de risco e de
gestdo de garantias e se preocupa com a construcdo de mecanismos de
seguranga que permitam que os riscos tomados por um agente ndo se
propaguem para outros (Torres Filho & Martins, 2017) e (Torres &
Macahyba, 2019).



Pa

A medigdo do risco a que 0s agentes estdo sujeitos é a peca central da
supervisdo dos mercados financeiros, sendo a base para a gestdo de riscos
e para a construcdo de mecanismos de seguranca para o mercado. Para
medir o risco a que um agente esté sujeito, é preciso conhecer sua carteira
de ativos e ser capaz de simular como o valor desta carteira e dos
compromissos a ela associados podem se comportar.

Conhecendo o risco a que um agente esta sujeito, a supervisdo financeira
procura verificar a proporcionalidade entre patrimonio e risco, isto é, se o
agente possui uma situagdo patrimonial que lhe permita suportar um
prejuizo em sua carteira, em uma situagao de stress de mercado?.

O regulador financeiro ndo se restringe, porém, a uma avaliacdo
patrimonial do agente regulado, verificando, também, a adequagio dos
ativos ao tipo de risco que é suportado. Ndo basta que o agente tenha
patrimonio proporcional ao risco, uma vez que deve estar investido em
ativos com qualidade e liquidez suficiente para serem mobilizados em
prazo compativel com a natureza dos riscos que estdo sendo tomados.
Por exemplo, o regulador financeiro desconta do patrimonio de referéncia
eventuais investimentos em ativos imobilizados, notoriamente com baixa
liquidez, o que tem como consequéncia uma forte tendéncia para que os

bancos aluguem os iméveis que utilizam ao invés de compré-los.

A supervisdo financeira comumente adota a pratica de marcagio a mercado
dos ativos dos agentes, isto é, eles sdo avaliados continuamente, ndo pelo
valor de aquisi¢do acrescido de juros (marcacdo na curva), mas através de
sua cotagdo no mercado ou da cotagdo de ativos equivalentes. Com isso,
as avaliagGes patrimoniais, as necessidades de capital dos bancos e a
necessidade de aportes de garantias nos mercados organizados sao

2 Este é o principio por tras, por exemplo, do Indice de Basileia. O regulador observa a razao
entre o patriménio referéncia de cada banco e o valor total de seus ativos ponderados pelo risco
embutido em cada um deles. Quanto maior este indice, mais sélido é considerado pelo o banco.
O indicador abaixo de um valor critico leva a supervisao financeira a agir preventivamente,
para exigir maior capitalizagdo do banco ou, no limite, decretar intervengdo nele. Mais
recentemente, a regulagdo financeira se sofisticou ainda mais e passou a contemplar outros tipos
de risco, como o de mercado e o operacional. Tudo mais constante, a regulagdo financeira atual
exige dos bancos capital para suportar uma maior gama de riscos do que no Acordo de Basileia
original.



calculadas em fungdo do valor da liquidagdo da carteira no mercado a
cada momento.

Outra pratica comum na regulacdo financeira é a segregacio de ativos.
Muitas vezes, nao basta que os ativos utilizados para suportar o risco
tomado pelo agente constem nos demonstrativos financeiros. Exige-se
que estes ativos estejam segregados, seja na forma de depdsitos
compulsoérios (certa percentagem dos depodsitos a vista e a prazo dos
bancos que deve necessariamente ser depositada no Banco Central), seja
na forma de ativos vinculados, como é o caso dos depdsitos de garantias
nas clearings financeiras. Destaca-se que as garantias das clearings ficam
vinculadas as operagdes que garantem, o que ocorre mesmo caso o agente
sofra intervengao, liquidacao ou entre em recuperagao judicial.

Pa

O mercado atacadista de energia brasileiro €, hoje, regido estritamente
pela legislagdo do setor elétrico. A peca legal fundamental é a Lei n°
10.848/2004, regulamentada pelo Decreto n° 5.163/2004. A
regulamentacdo do mercado de energia é de atribuicdo da ANEEL,
através da convencao de comercializagao, das regras de comercializagao e
dos procedimentos de comercializagdo, entre outros atos. Na pratica, a
comercializacdo de energia estd sob a égide da regulagdo elétrica em
todos os seus aspectos, desde a apuragao e contabilizagdao das diferengas
entre energia medida e contratos em base horaria na CCEE, no ambito do
Mercado de Curto Prazo, até a contratacdo de muito longo prazo, nos
Leildes de Energia Nova, para o mercado regulado, caracterizada por
contratos de até 35 anos, no caso de projetos hidroelétricos, dos quais
cinco anos sdo para construir o empreendimento e mais 30 anos de
suprimento.

Nos mercados atacadistas de paises desenvolvidos, a regra é que os
mercados de energia estejam sujeitos em parte a regulacdo financeira e
em parte a regulacdo elétrica. As principais caracteristicas dos mercados
atacadistas de eletricidade europeus e americanos sdo apresentadas na
Secdo 2, a seguir. Ja Secdo 3 analisa, mais a fundo, o mercado elétrico
europeu, incluindo a regulacdo elétrica a nivel continental (Subsegao 3.1),
a estrutura de suas bolsas de energia fisicas (Subsecao 3.2), a regulacdo
financeira (Subsecao 3.3). A Secdo 4, por sua vez, trata dos mercados de
energia americanos, abordando a regulacdo dos mercados fisicos na



Subsecdo 4.1 e a divisdo de competéncias entre a regulacdo elétrica e
financeira na Subsecao 4.2.

2. Desenho dos mercados atacadistas europeus e americanos

Nos principais mercados atacadistas europeus, a compra e venda de
energia elétrica é realizada em trés diferentes tipos de mercado:

a) A contratacdo de médio e longo prazo dentro ou fora de bolsa é objeto
de regulacdo financeira. Parte desta contratacdo é feita em bolsas de
commodities, através da negociacdo de contratos futuros e contratos
a termo e opcdes, e estd sujeita a regulacdo financeira. As
plataformas de negociagdo de derivativos de energia e os agentes
com posi¢cdes em contratos bilaterais fora de bolsa precisam
fornecer informacdes continuamente aos reguladores. Esta
demanda por fornecimento de informacdes sobre a contratacdo de
energia a prazo se intensificou apos a crise financeira de 2008, de
forma que, hoje, agentes operando no setor elétrico devem fornecer
a posicdo de suas carteiras a supervisdo de mercados, incluindo
contratos bilaterais (firmados fora de ambiente de bolsa), até o
inicio do dia seguinte a negociagao (ver Secao 3.3.4).

b) Os mercados didrio e intradidrio®. O mercado didrio é um leildo
realizado todos os dias com geradores e comercializadores para
determinar o despacho ideal ao longo do dia seguinte, bem como
os precos a cada intervalo de tempo. O mercado intradiario, por
sua vez, permite que os agentes ajustem suas posi¢des entre o
fechamento do mercado diario e pouco tempo antes do tempo real.

3 O esquema descrito na Figura 1 é o adotado na maior parte dos mercados elétricos europeus e,
sobretudo, por todas as economias de maior porte. Alguns paises, porém, adotam desenhos
distintos para os mercados fisicos. Na Irlanda e na Grécia, o despacho é feito pelo operador do
sistema, ndo pelo mercado, considerando que os agentes de geracdo firmam contratos de longo
prazo que ndo envolvem entrega fisica de energia. J4 a Croacia, Chipre e Malta possuem um
modelo de comprador tinico, em que os geradores firmam Power Purchase Agreements (PPA) de
longo prazo com o préprio. Em todos os mercados citados, a falta de concorréncia e o fato dos
geradores terem receitas previsiveis devido a contratagio de longo prazo reduzem a
necessidade de hedge e, com isso, a demanda por outras modalidades de contratagdo a prazo
(ACER, 2015).
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Na Europa, ha diversas bolsas de energia, hoje acopladas entre si,
que negociam contratos a termo com entrega fisica de energia para
o curto prazo (um dia ou menos) para mais de um pais. Algumas
bolsas foram criadas no dmbito e regulacdo elétrica do pais onde
estdo constituidas, como é o caso do Mercado Ibérico de
Eletricidade (MIBEL) e do NordPool, e possuem as tarifas de seus
servicos definidas pelos reguladores. Em outros casos, trata-se de
bolsas mercantis, ou seja, que visam o lucro e ndo possuem tarifas
reguladas (ver Subsecdo 3.2).

Os mercados de balango (real time) permitem o ajuste em tempo real
da geracdo a carga e sdo geridos por cada operador do sistema, isto
é, a nivel nacional e ndo regional.

A estrutura dos mercados europeus de eletricidade pode ser mais bem
compreendida a partir da consulta a Figura 1, comentada abaixo.

Referéncia

de preco

Referéncia

de preco

Figura 1: Estrutura dos Mercados Atacadistas Europeus

MERCADO FINANCEIRO LP . .
Contratos financeiros
* Contratos normalmente ndo envolvem entrega fisica de energia de longo prazo
* Operador de mercado ndo ¢ agente do setor elétrico — servem de hedge para
* Meédio e longo prazos (até varios anos) o mercado fisico de
* Regulado por regulador financeiro M-1 curto prazo
DAY AHEAD MARKET
* Contratos determinam a programacao da operacao das usinas hora a Contr.atos fisicos .
hora para o dia seguinte D-1 negOCIadoitodo dla.
* Operador de mercado é um agente do setor elétrico para .Cada ora do dia
o seguinte
* Regulado por regulador elétrico
______ Contratos fisicos
* Mercado intraday permite ajustes de posicdes ap6s leilao day ahead negociados até hora
do Close
Close
MERC[}DO DE BALANCO Operacdo em tempo
* Balango entre da geragao e carga em tempo real real contratos fisicos
* Operador de mercado é operador de rede de cada pais (monopsoénio) min negociados em tempo
* Periodo da transagao curtissimo real (Ex. 5 min)
(]

Regulado por regulador elétrico

Fonte: EDP Brasil.

Nos mercados financeiros, isto é, em bolsas de commodities, é possivel
comprar energia em contratos com prazos variados que chegam hé varios

anos.

O preco de referéncia para tais contratos costuma ser o preco do

mercado didrio. Normalmente, tais contratos sdo puramente financeiros,
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logo ndo envolvem entrega fisica de energia? sendo liquidados em
dinheiro e ndo em energia. Para um agente do setor elétrico, o objetivo de
tais contratos é fazer hedge dos pregos de energia de curto prazo. Por
exemplo, um gerador pode vender contratos futuros para um periodo
mais a frente pela cotacdo do momento, se protegendo, com isso, das
variagdes dos precos de curto prazo. Agentes do mercado financeiro,
como tradings, bancos ou fundos de investimento, também operam nestes
mercados, normalmente oferecendo hedge para agentes interessados,
tipicamente geradores e comercializadores, e fazendo operagdes de
arbitragem e de financiamento. Tais mercados estdo sujeitos a regulacao
financeira, liquidam suas operagdes através de uma clearing financeira e
devem fornecer, em regime continuo, informacdes a entidade responsavel
pela supervisao financeira.

Os agentes também podem firmar contratos de prazos maiores fora de
ambiente de bolsa, os quais costumam ser financeiros, caso em que nao
precisam estar registrados em um operador do mercado elétrico®. De todo
modo, de acordo com a regulacdo financeira europeia (ver Subsegao
3.34), a posicdio de um agente em contratos bilaterais precisa ser
informada ao regulador em regime praticamente continuo, permitindo a
supervisdo de eventuais préticas anticompetitivas e a prevencdo da
montagem de posicdes excessivamente alavancadas.

4 Em alguns mercados, estdo disponiveis contratos futuros fisicos, isto é, contratos que, caso
levados a vencimento, sdo liquidados em energia e ndo em dinheiro. O Operador do Mercado
Ibérico (OMIP), Polo Portugués, opera uma bolsa de derivativos que negocia tanto contratos
financeiros (liquidados apenas em dinheiro), como contratos fisicos. Caso o detentor de um
contrato fisico deseje levéa-lo a vencimento, a posicdo do agente sera considerada na abertura do
leildio do mercado diario. Porém, como é comum em mercados de commodities, os agentes
tendem a utilizar instrumentos liquidados em dinheiro e ndo em produtos fisicos, uma vez que
tais instrumentos sdo mais adequados a agentes financeiros interessados em prover liquidez e

hedge para os demais agentes de mercado.

5 Destaca-se que também existem contratos bilaterais fisicos. Todos os mercados europeus de
porte relevante funcionam no regime de net-pool, ou seja, em que contratos fisicos sdo
considerados para efeito da determinagdo do despacho. Estes contratos podem tanto ser
contratos bilaterais, como contratos internos entre empresas de grupos verticalizados. Para
serem considerados no mercado didrio e na determinagdo do despacho, estes contratos devem
ser registrados no operador do mercado didrio. Na pratica, porém, muito embora esta
possibilidade exista e seja utilizada, os agentes puramente financeiros e os agentes do lado do
consumo tendem a preferir contratos liquidados em dinheiro.
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Nos mercados fisicos de energia europeus (mercado do dia seguinte e
intradiario), ha todos os dias um leildo reunindo agentes de geragdo e de
consumo para a contratacdo do fornecimento de energia elétrica do dia
seguinte. Os agentes fazem ofertas de pregos e de quantidades de energia
a cada intervalo do mercado do dia seguinte, em cada uma das regides
atendidas pelo mesmo. Assim, a cada intervalo de mercado, sdo aceitas as
propostas de geradores, até que sejam suficientes para cobrir a demanda.
A proposta mais cara aceita forma o preco a que todos os agentes estdo
sujeitos em cada intervalo de mercado. Apos o leilao do dia seguinte, os
agentes ainda tém oportunidade de ajustar suas posi¢des no mercado
intradiério.

Destaca-se que os mercados didrios e intradidrios de todos os principais
mercados europeus se encontram, hoje, acoplados, o que quer dizer que
os lances do lado da oferta ou da demanda de um mercado podem
compor, tanto o suprimento local, como, se houver capacidade de
transmissao, atender a outros mercados.

Na Europa, os mercados spot estdo dispensados de seguir as regras da
regulagdo financeira para sua organizacdo (ver Subsegdo 3.3.2). Deste
modo, tais mercados podem praticar politicas crediticias definidas pelo
regulador setorial a que estdo sujeitos. A gestdo de risco e de garantias
adotada em cada uma das bolsas de energia fisica europeias costuma ser
regulada pelo regulador elétrico a que ela esta subordinada. Entretanto,
neste caso, também nao ha homogeneidade, pois embora nao seja
obrigatdrio, é facultado o uso de infraestruturas do mercado financeiro
para gestdo de pagamentos e garantias®.

Além disso, as politicas crediticias adotadas nos mercados fisicos variam
amplamente. Por um lado, existem bolsas, como o Operador do Mercado
Ibérico Espanhol (OMIE), que adotam uma politica crediticia que implica,
em caso de inadimpléncia, no compartilhamento de perdas entre os

6 A excecdo é de mercados fisicos servidos pela European Commodity Clearing (ECC), uma clearing
financeira utilizada tanto por mercados fisicos, como mercados de commodities energéticas
pertencentes a European Energy Exchange, uma empresa do grupo alemdo Deutsche Borse. Em
2016, a ECC liquidou 521 TWh em contratos fisicos de energia elétrica de mercados a que serve
e 3942 TWh em derivativos de energia elétrica (www.ecc.de/ecc-en/about-
ecc/company /facts-figures). A ECC também oferece servicos para mercados spot de gas e de
emissoes.
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agentes. No outro extremo, o Nord Pool Spot, mesmo estando sujeito a
regulacdo elétrica e ndo a regulagdo financeira, desenvolveu um esquema
de pagamentos e garantias mais robusto em termos de exigéncia de
aportes de garantias, que em tudo se assemelha as clearings financeiras e
que, efetivamente, garante as transagdes, sem compartilhar perdas de
inadimpléncia entre os agentes.

As principais bolsas de energia fisica do continente estao localizadas no
Norte da Europa (Nord Pool), no Reino Unido (Elexon), na Alemanha
(European Energy Exchange, EEX), na Espanha (OMIE) e na Franca (EPEX).
Destaca-se que, apesar de todos os paises europeus obedecerem as
diretivas comunitdrias, cada um possui a sua propria legislacdo e
regulacdo. Assim, cada um destes mercados obedece as regulagdes
nacionais do pais onde atua, o que faz com que haja uma consideravel
diversidade na forma de estruturacdo dos mercados regionais europeus.
Por exemplo, o OMIE, operador do mercado didrio e intradiario ibérico, é
regulado pela Comission Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC),
o regulador do setor elétrico espanhol. Ja o Nord Pool é regulado pela
Norwegian Water Resources and Energy Directorate (NVE) e possui licencas
para operar em diversos paises europeus.

Finalmente, os mercados de balango permitem que cada operador do
sistema faca o ajuste fino entre geracdo e carga em sua area de atuacao.
Em tais mercados, os agentes que estdo programados para operar ou que
dispde de recursos que podem ser acionados em prazos curtos fazem
ofertas de precos e quantidades ao operador do sistema, para aumentar
ou diminuir a geracdo ou a carga. Em tempo real, o operador do sistema
aciona os recursos disponiveis para igualar a geracdo e a carga ao menor
custo.

Cabe observar que, como o mercado de balanco é operado por uma
instituicdo distinta do mercado diério e intradiario, ha sistemas préprios
de pagamentos e garantias em cada um deles, regidos pelo regulador
nacional. Assim, os agentes europeus que operem no mercado de
derivativos no mercado fisico e no mercado de balanco terdo que
gerenciar trés conjuntos de regras de liquidacdo e de aportes de garantias.

Atualmente, hd um esfor¢o da Unido Europeia no sentido de padronizar e
integrar os mercados de balango, permitindo o acesso de um operador do
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sistema aos recursos de reserva de outros paises. Isto implica em uma
padronizagdo das formas como os operadores acionam estes recursos e
dos sistemas que disponibilizam as ofertas de pregos e quantidades dos
agentes, estabelecendo-se os mesmos intervalos para ordens de despacho
e o tempo de liquidacdo para os diversos mercados nacionais? (ver
Subsecao 3.2).

Os mercados elétricos americanos também estdo divididos em mercados
sujeitos a regulacdo financeira, isto ¢, bolsas de commodities que
transacionam derivativos de energia (ver Subsegao 4.2), e em mercados
fisicos, regulados por um regulador elétrico. Como desenho geral, as
bolsas de commodities americanas sdo estruturalmente semelhantes as
europeias, tendo em vista que todas transacionam contratos
padronizados, sejam futuros, termos ou op¢des, que se referem aos precos
spot de um dos mercados fisicos de energia americanos.

J& o desenho bésico dos mercados fisicos americanos tem varias
diferencas em relacdo ao europeu. Nos EUA, cada mercado spot tem um
operador do sistema que é também o operador do mercado (ver Subsecao
4.1). Com isso, o desenho dos mercados fisicos é mais simples do que o
europeu, tendo em vista que ha apenas dois mercados e dois pregos, o day
ahead e o real time. No mercado didrio, os geradores e, em alguns casos, as
cargas flexiveis fazem ofertas de precos e de quantidades para o dia
seguinte ao operador, bem como informam diversos pardmetros técnicos.
Nao ha, porém, um leildo ao estilo europeu, uma vez que é o operador
quem determina o despacho 6timo didrio com base nas informacgdes
recebidas, considerando o estado real da rede.

Assim, o operador comunica, aos agentes do mercado fisico, a
programacdo da operacdo de cada um para o dia seguinte. Em tempo
real, os lances fornecidos previamente pelos agentes sao utilizados para
fazer o ajuste fino entre a geragdo e a carga, ao minimo custo. Como, nos
EUA, todos os mercados fisicos estdo a cargo de uma mesma instituicao,
os agentes operando nestes mercados devem lidar apenas com um

7 Esta integracdo dos mercados de balanco tem duas motiva¢des. Por um lado, com maior
ndmero de agentes fazendo ofertas de precos para o mesmo servigo, reduz-se o poder de
mercado dos agentes. Por outro lado, trata-se de um passo importante na integragdo dos
mercados elétricos europeus.
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conjunto de regras de liquidagdo e de aporte de garantias para os
mercados fisicos, diferentemente do que ocorre na Europa.

No que diz respeito ao regime de remuneracao dos mercados fisicos de
energia, os mercados americanos tém tarifas reguladas pela Federal Energy
Regulatory Commission (FERC), com excecdo do ERCOT (Operador de
Mercado do Texas), que é regulado pela Public Utilities Commision of Texas
(PUCT). Nao h4, portanto, uma diversidade nos regimes de remuneracao,
como ocorre na Europa.

Nota-se que as politicas de garantias e gestao de risco dos mercados spot
sdo mais homogéneas nos EUA do que na Europa. Todos os mercados
americanos adotam politicas de crédito compativeis com a FERC Order

nO

741, que estabelece parametros minimos para procedimentos
associados a garantias (ver Subsecdo 4.1). Os mercados americanos
adotam alguns procedimentos caracteristicos dos mercados financeiros,
como depodsito prévio de garantias e chamadas de margem. No todo,
porém, a infraestrutura financeira é bem menos robusta do que uma
clearing financeira, uma vez que os agentes podem operar, ainda que
parcialmente, com um limite baseado apenas em seu risco corporativo e,
em casos de inadimpléncia de um agente, ha o compartilhamento das

perdas entre os demais agentes.

Outro ponto distintivo dos mercados americanos é o uso dos precos
marginais locacionais, calculados pelo operador do sistema/mercado. Na
Europa, os mercados fisicos tendem a representar as restricdes de rede de
forma simplificada. Isto é importante para o desenho de um mercado
fisico que, como o Europeu, esta baseado em leildes, pois a divisdao da
rede em regides relativamente extensas permite maior concorréncia entre
os agentes e aumenta a liquidez.

Nos EUA, o procedimento padrao é calcular precos considerando uma
representacdo da rede o mais proxima possivel da realidade, o que da
lugar, potencialmente, a um grande ntimero de precos, diferenciados por
sua localizacdo a cada intervalo de mercado. Isso tem consequéncias para
as bolsas de commodities americanas, as quais, em alguns casos, oferecem
produtos que permitem aos agentes fazer hedge de precos em uma barra
especifica da rede. Um bom exemplo é a Nodal Exchange, bolsa de
derivativos do grupo alemdo EEX, que se firmou no mercado oferecendo
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derivativos que permitem aos agentes fazerem hedge de precos nas
principais barras dos mercados fisicos americanos.

A Tabela 1, abaixo, apresenta de forma resumida as principais
caracteristicas dos mercados spot europeus e americanos, tratados ao
longo desta segao.
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Tabela 1: Principais Caracteristicas dos Mercados Spot
Americanos e Europeus

Europa

EUA

Organizagao
dos mercados

Estrutura dos
operadores de
mercado

Mercados spot sdo regionais
e interligados

Ha crescente intregracao
entre os mercados regionais
Operador do Sistema

normalmente é nacional

Ha bolsas mercantis e outras
reguladas pelo custo do
servico. A diversidade da
estruturacao reflete o fato da
criacdo de cada mercado ter
ocorrido respeitando a
legislacao e regulagao dos

paises de origem

Mercados spot sdo regionais

Operador do sistema é o

operador do mercado

Operadores sao entidades
sem fins lucrativos com

tarifas reguladas pela FERC.

Ambientes de

Operador do Mercado é
responsavel pelos mercados
diario e intradidrio, que

negociam contratos a termo

Agentes fazem ofertas de
pregos para o mercado
diario. Operador do sistema
faz a programacao diaria

transacdo com base nestes precos

Operador do Sistema Ofertas para mercado diario
administra o mercado de também sao utilizados para
balanco o mercado de tempo real
Precos sao formados em Sao adotados pregos
mercado. Mercado didrio e | marginais locacionais,
intradidrio sdo por area, isto | calculados por um programa

Precos é, com uma representacao que representa a rede de

simplificada da rede, mas
que da maior liquidez aos
leildes

forma granular, utilizando
dados técnicos e econdmicos
dos agentes
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Europa EUA

Tanto nos EUA como na Europa, mercados spot

podem organizar seus sistemas de pagamentos e
garantias a margem da regulacdo financeira.

Politica de crédito incorpora alguns principios da
regulacgao financeira:

- Deposito prévio de garantias;

- Calculo de margens;

- Garantias sdo normalmente baratas para agentes;
- Operador do Mercado desempenha o papel de

. contraparte central simplificada, que ndo garante as
Politica de

L . transagdes - ha compartilhamento de perdas com
crédito

inadimpléncia
Na Europa ha excegdes.
NordPool Spot tem um
sistema de garantias
semelhante a uma clearing
financeira. Mercados spot
atendidos pela European
Commodity Clearing (ECC,

do Grupo EEX) usam uma

clearing financeira.

Fonte: Elaboragdo propria.

3. O mercado elétrico atacadista europeu

2

O mercado europeu de eletricidade é uma composicdo de diversos
mercados atacadistas regionais. Apesar do caréter regional dos mercados,
o aparato regulatério no nivel europeu estd direcionado para a
progressiva construcdo de um mercado elétrico continental, através da
integracdo dos mercados. Ha uma crescente homogeneizacdao dos
procedimentos regulatérios e operacionais dos mercados fisicos, de forma
que ja é possivel a realizacao de transacdes entre os mercados, no plano
dos mercados diarios e intradiarios. Mais recentemente, o mesmo foi
realizado com os mercados de balango, em que os operadores de sistema
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passaram a ter acesso a recursos situados fora de sua area fisica de
controle.

3.1. Regulacdo dos mercados de energia: Comissdo Europeia

As areas de atuacdo da regulacdo dos mercados elétricos europeus
podem ser sintetizadas em duas principais frentes:

i) As diretrizes elaboradas pela Comissdao Europeia que focam na
liberalizagio dos mercados de energia elétrica e no
desenvolvimento das ligacOes transfronteiricas entre os mercados
nacionais, a fim de caminhar em direcdo a meta de construcio de
um mercado tnico europeu; e

ii) As normas que disciplinam a estruturagdo e o funcionamento dos
mercados regionais de eletricidade no atacado e que regem
questdes relacionadas ao varejo e a distribuicdo de eletricidade em
cada pais, tratadas pelos reguladores nacionais.

Nos anos 90, foram realizadas diversas iniciativas de liberalizacao do
mercado, que tiveram como ponto de partida a quebra da estrutura
verticalmente integrada das empresas nacionais e a reducdo do foco na
seguranga do suprimento com recursos estritamente locais. As reformas
no continente seguiram duas linhas:

i) Emissdao de diretivas comunitarias, requerendo dos Estados
membros o cumprimento de objetivos dentro de um plano de
liberalizacdo dos mercados elétricos; e

ii) Melhorias na integracdo entre os mercados nacionais, tanto por
meio do aperfeicoamento das regras de comércio internacional de
energia, quanto no reforco as linhas de transmissao
transfronteiricas (Jamasb & Pollitt, 2005).

Estas duas linhas de politicas de desenvolvimento objetivam, no longo
prazo, a formacao de um mercado tnico europeu de energia, permitindo
que as empresas da comunidade europeia possam competir em todos os
Estados membros.

Destaca-se que as Diretivas da Comissdao Europeia n° 92/1996 e 54/2003
tiveram foco no desmembramento da industria e na gradual abertura do

20



mercado (Jamasb & Pollitt, 2005)8. Paralelamente, a Comissdo Europeia
também emitiu o Regulamento n°® 1.228/2003, que tratou das condicdes
de acesso a rede para o comércio transfronteirico. O regulamento tinha
como objetivo central estabelecer regras igualitirias no ambito do
comércio transfronteirico, regras de atribuicdo de capacidades de
interligacdo disponiveis entre as redes de transporte nacionais e a
harmonizagao das tarifas de transporte.

Posteriormente, a Comissdao Europeia diagnosticou que as medidas
tomadas a época nao foram eficazes na criacdo da capacidade de
interligacdo necessdria para a formacdo de um mercado plenamente
integrado?.

Em especial, identificou-se que seria necessario intensificar a cooperagao
e a coordenagdo entre os operadores das redes de transportes, com o
objetivo de criar regras e recomendagdes para o fornecimento e a gestao

do acesso efetivo e transparente a rede de transporte de energia
transfronteirico.

Com este fim, o Regulamento n°® 714/2009 criou a Rede Europeia de
Operadores das Redes de Transporte de Eletricidade (REORT), que
buscou promover a plena realizagio do mercado interno e

8 A Diretiva n° 54/2003, em particular, aprofundou a competicdo entre as empresas através da
garantia de livre acesso a rede e da constituicdo de reguladores independentes. Esta diretriz
buscava atingir:

a) A separagdo dos operadores do sistema de transmissdo e distribuicdo do resto da
indtstria;

b) A livre entrada de novos agentes no segmento de geracao;

¢) O monitoramento de praticas competitivas no fornecimento;

d) A abertura total do mercado;

e) A promocdo de energias renovaveis;

f) O fortalecimento do papel do 6rgao regulador; e

g) A constituicdo de um Mercado Europeu Unico.
9 Foram identificados obstidculos a venda de eletricidade em igualdade de condicdes, sem
discriminacdo ou desvantagem, em toda a comunidade. Observou-se que ainda nado existia um
acesso ndo discriminatério a rede, nem uma supervisdo regulatéria eficaz por parte dos Estados
membros, continuando a existir mercados isolados. Ver a exposicdo de motivos do
Regulamento da Comissao Europeia n° 714/2009. Ver, também, Comunicacdes da Comissdo, de
10 de janeiro de 2007, intituladas “Perspectivas para o mercado interno do gds e da eletricidade” e
“Inquérito nos termos do artigo 17° do Regulamento (CE) n° 1/2003 sobre os sectores europeus do gds e
da eletricidade (relatério final)”.
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transfronteirico de eletricidade, assegurando a gestdo otimizada, a
exploracdo coordenada e uma consistente evolugdo técnica da rede
europeia de transporte de eletricidade.

Posteriormente, a Comissdo Europeia langou o Regulamento n°
1.222/2015, que buscou aperfeicoar as orientacdes disposta no
Regulamento n°® 714/2009. A evolugao centrou-se na definicdo de regras
harmonizadas minimas para a integracdo dos diversos mercados
europeus, do dia seguinte e intradidrios, com o estabelecimento de uma
metodologia comum para determinar volumes de capacidade entre as
diferentes zonas de oferta, de critérios na avaliacdo da eficiéncia e,
também, de um processo de revisao na defini¢do de zonas de ofertas.

Em 2011, foi criada a Agéncia para a Cooperacdo dos Reguladores da
Energia (ACER, na sigla em inglés) com a funcdo de promover a
cooperacdo entre os reguladores europeus de energia. A agéncia,
instituida pelo Third Energy Package, surgiu como parte do processo de
conclusao da implementacao do mercado europeu de eletricidade e gas
natural. Como agéncia independente da Unido Europeia, a entidade
busca garantir o equilibrio dos quadros regulatérios, a fim de alcancar as
metas comuns da politica energética europeia, ou seja, a instituicado de um
mercado competitivo e integrado, a eficiéncia da estrutura energética
para a livre circulacdo transfronteirica de energia e o monitoramento de
um mercado transparente com pregos justos e sem praticas de mercado
abusivas (ACER, 2019).

De acordo com a Regulacdo para Integridade e Transparéncia dos
Mercados Atacadistas de Energia (REMIT)(ver Subsecao 3.3.4), a ACER
também desempenha fun¢des de monitoramento e supervisio dos
mercados de energia, incluindo os mercados spot e a contratagdo
financeira, seja ela feita em bolsas de derivativos, em mercados de balcdo
ou em contratos bilaterais.

A ultima fronteira a integracdo dos mercados é a integracdo dos
mercados de balanco dos diversos operadores de sistema, a qual se
encontra em fase de progressiva implantacdo. Com a criagdo da ACER e a
integracdo dos mercados didrio, intradidrio e, em breve, dos mercados de
balanco, conclui-se a criagdo do mercado europeu de eletricidade.
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3.2. Bolsas fisicas mercantis e bolsas reguladas

Diferentemente do que ocorre nos EUA, onde todos os mercados spot de
energia sao organizagdes sem fins lucrativos, regulados pela FERC e com
tarifas por ela aprovadas, a Europa tem uma grande diversidade de
formas de estruturacdo de bolsas de energia fisica, um reflexo do fato de
tais institui¢des estarem constituidas segundo a legislagdo propria de seus
paises de origem (Soares, 2019). De forma geral, podem ser caracterizados
dois tipos de bolsas de energia, na Europa, transacionando energia fisica
(mercado diario e intradidrio): a bolsa mercantil ou comercial e a bolsa
regulada através do custo de servigo (Meeus, 2011).

As bolsas mercantis ou comerciais (Merchant Power Exchange) sao
entidades com fins lucrativos em que o “core business” é constituido por
servicos de transacdo de energia. Este tipo de bolsa investe em
infraestruturas de mercado e a sua rentabilidade depende de diversas
taxas aplicadas aos utilizadores da bolsa (taxa de registro do utilizador e
taxas anuais de associacdo) e do volume de transagdes executadas
(comissdes sobre os volumes transacionados). Estas bolsas de energia
foram criadas por iniciativa dos agentes de mercado, por instituicdes
financeiras, pelos operadores de sistema de transmissdao ou por uma
combinacgdo destas entidades privadas (Boisseleau, 2004).

Em um primeiro momento, foi criada uma série de bolsas mercantis, a
citar: APX (Holanda), Belpex (Bélgica), BSP South Pool (Eslovénia e
Sérvia), EXAA (Austria), EEX (Alemanha), OTE (Reptiblica Checa), PolPX
(Polénia), Powernext (Franga) e PXE (Reptblica Checa e Eslovaquia). Em
um segundo momento, ocorreram processos de fusdo e aquisicdo por
parte das bolsas mencionadas.

Ja as bolsas reguladas pelo custo do servico (Cost-of-service regulated Power
Exchanges) sao bolsas sem fins lucrativos ou, alternativamente,
instituicbes com lucro regulado, cujas receitas dependem de tarifas
aprovados para atividades previamente autorizadas. Tal como as bolsas
mercantis ou comerciais, algumas bolsas reguladas pelo custo do servico
cobram taxas aos seus utilizadores, porém estas taxas sao definidas pela
entidade reguladora ou pelo ministério da tutela. Em suma, estdo sujeitas
a regulacdo econdmica. Exemplos sdo: GME (Italia), HUPX (Hungria),
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OMIE (Espanha e Portugal), OPCOM (Roménia) Power Pool (Grécia) e
SEMO (Irlanda).

O que est4 na origem deste tipo de bolsa de energia ¢é a iniciativa publica
ou uma iniciativa do operador do sistema de transmissao. No primeiro
grupo, estdo as iniciativas ptblicas com vista a criagdo de uma bolsa de
energia detida pelo Estado ou com regulacdo pelo custo do servigo, como
é o caso de OMEL e GME. No segundo grupo, foram os operadores do
sistema de transmissdo que receberam um mandato para criar uma bolsa
de energia regulada segundo o modelo de cost-of-service, como a SEMO,
que foi fundada, em 2006, na Irlanda, e que é uma joint venture entre o
operador de sistema (TSO) Eirgrid e a SONI (Operador de Sistema de
Transmissdo para a Irlanda do Norte). De igual modo, a HUPX, da
Hungria, e a Power Pool, da Grécia, sao subsididrias, respectivamente,
pelos operadores de sistema MAVIR e HTSO.

Pa

Finalmente, é importante salientar que este tipo de bolsa executa um
portifdlio de tarefas para além dos servicos de transacdo de energia. Por
exemplo, o OMEL possui, também, a tarefa de alocar os pagamentos de
capacidade, o que consiste em um esquema de incentivo publico
destinado a promocao da adequacdo da capacidade de geracdo. No caso
italiano, o GME deve gerir o congestionamento interno do pais. Na
Grécia, a Power Pool deve executar o despacho das usinas geradoras. Ja
na Irlanda, a SEMO deve alocar os pagamentos de capacidade, tal como o
OMEL, e executar o despacho das centrais, como na Grécia.

Segundo Lee (2010), existe um pressuposto de que o modelo comercial é a
melhor estrutura de governo para uma bolsa, mas a expectativa dos
beneficios potenciais pode ndo vir a se materializar. O autor aponta
diversos argumentos negativos associados a este tipo de organizacdo,
sendo o mais importante a situagdo em que a bolsa de energia tem uma
posicdo dominante no aprovisionamento de um ou mais dos seus
mercados de servigos e consegue tirar partido do seu poder de mercado,
atuando de forma anticompetitiva. Como exemplo, citam-se a
cartelizagdo da oferta de servicos de transacdo, a aprovagao de regras em
proveito proprio ou ineficientes e a dissuasdo de acesso a bolsa,
procurando afastar a concorréncia ou praticando precos de monopdlio.
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As bolsas podem possuir, também, carateristicas de monopo6lio natural,
tendo em vista que os sistemas de transa¢des podem se beneficiar de uma
externalidade de rede positiva, uma vez que liquidez atrai liquidez. Além
disso, a literatura empirica, como, por exemplo, Hasan e Malkamaki
(2001) e Schaper (2009), ja demonstrou a existéncia de considerédveis
economias de escala nas bolsas. Por outro lado, os mercados spot acabam
por prestar um servico publico, na medida em que os precos ai praticados
sdo referéncia para a maioria dos contratos financeiros e dos derivativos
de eletricidade.

Historicamente, a maior parte das bolsas comegou a operar em zonas que
correspondiam as zonas de controle dos operadores de sistema de cada
pais (ou a nivel regional, veja-se o MIBEL), mas, atualmente, existem
véarias bolsas de energia competindo na mesma zona. Destaca-se que é
clara a tendéncia para o refor¢co da monopolizagao das infraestruturas de
mercado de eletricidade e o fendmeno nao é recente. Isto se deve, por um
lado, as fusdes e aquisi¢des, como o caso da Powernext e da EEX se
fundindo na EPEX, em 2009, e, um ano depois, a aquisicdo da BELPEX
pela APX. Por outo lado, as bolsas de energia estdo cada vez mais
organizando transagdes entre zonas, as quais tradicionalmente eram
realizadas por transagdes de eletricidade em OTC (Over-the-Counter).

Entretanto, em margo 2018, os operadores de sistema e as bolsas de
energia, na Europa, langaram um sistema tinico de transagdes intradiarias
dos mercados de eletricidade (XBID), o qual permite a realizagdo de
transacoes de energia entre diferentes zonas uma hora antes do
fornecimento. Este projeto entrou em funcionamento em junho de 2018 e
constitui uma peca fundamental na concretizacdo do Mercado Unico de
Eletricidade europeu. Ao permitir as transacdes de energia até uma hora
antes da entrega, o XBID constitui um avango muito importante ao que ja
existia, considerando que, em 2014, os mercados spot (day-ahead) ja
estavam ligados, mas o mercado intradidrio funcionava apenas para as
areas de mercado Noérdica-Baltico.

Esta nova organizacdo de mercado assegura o crescimento da liquidez
dos mercados intradidrios. Trata-se, inicialmente, de uma organizacdo
conjunta de Austria, Bélgica, Dinamarca, Esténia, Finlandia, Franca,
Alemanha, Leténia, Lituania, Noruega, Holanda, Portugal, Espanha e
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Suécia. As bolsas de energia envolvidas nesta iniciativa foram a EPEX
SPOT, GME, Nord Pool e OMIE, embora os operadores de sistema da
Europa Oriental e dos paises balticos tenham também colaborado no
desenvolvimento do XBID, bem como o operador de sistema de
eletricidade e gés da Estonia (Elering).

3.3. Regulacdo financeira europeia para os mercados de energia

No ambito da Unido Europeia, foi estabelecido um conjunto de regras
acerca das atividades relacionadas a investimentos e servicos financeiros,
buscando tornar os mercados financeiros mais justos, eficientes,
transparentes e integrados. Originalmente, foi estabelecido um conjunto
de regras visando aumentar a competitividade dos mercados financeiros,
através da criagdio de um mercado Gnico para oferta de produtos
financeiros, tais como acgoes, derivativos, servicos de crédito, entre outros.
Contudo, a crise financeira de 2008 e seus desdobramentos evidenciaram
a necessidade da adocdo de um arcabougo regulatério mais robusto, de
modo a fornecer maior protegao ao investidor.

Na Europa, o estabelecimento de um arcabougo regulatério voltado para
operacdes financeiras possui amplas implicacdes para os mercados de
commodities e, consequentemente, para as transacdes envolvendo
mercados de energia. A presente secdo tem como objetivo descrever, de
forma breve e objetiva, a infraestrutura de regulacdo europeia para os
mercados de commodities, com especial énfase as questdes que envolvem
os mercados de energia europeus.

Sao apresentadas as duas Diretivas de Mercados e Instrumentos Financeiros
(MiFID I e MiFID II), que estabelecem as regras que disciplinam o
comportamento dos agentes nos mercados financeiros e determinam o
funcionamento destes mercados em uma perspectiva ampla.
Posteriormente, é analisada, de forma mais especifica, a regulacdo dos
contratos de derivativos transacionados nestes mercados, a Infraestrutura
de Regulagio de Mercados Europeus (EMIR). Por fim, é analisado o
mecanismo regulatdrio criado especificamente no dmbito dos mercados
de energia, a REMIT.

Observa-se que, no que diz especificamente ao monitoramento e a
supervisdo dos mercados atacadistas de energia regidas pelo REMIT, a
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regulacdo europeia atual incide tanto sobre mercados fisicos (spot), como
sobre mercados financeiros (derivativos), compreendendo transa¢ées em
mercados organizados e em mercados de balcao e contratacdes bilaterais
fora de ambientes organizados.

3.3.1 A Diretiva de Mercados e Instrumentos Financeiros (MiFID)

A Diretiva de Mercados e Instrumentos Financeiros foi criada em 2004 e
entrou em vigor em novembro de 2007, trazendo os derivativos de
commodities para o escopo da legislacdo europeia pela primeira vez. A
MiFID tem como objetivos primdrios aumentar a transparéncia dos
mercados financeiros pertencentes a Unido Europeia e estabelecer
padrdes regulatérios consistentes. Buscou-se a implementacdo de um
arcabouco regulatério tnico para todos os membros da Unido Europeia,
de modo a proteger os investidores atuantes nestes mercados. Destaca-se
que o MIFID pode ser considerado um dos pilares da regulagao europeia
de mercados financeiros, impactando significativamente a negociagao de
derivativos de commodities.

Através da MiFID, foram implementadas medidas como, por exemplo,
requerimentos de transparéncia e o estabelecimento de padrdes de
condutas para as transacOes realizadas no ambito destes mercados. A
MiFID também contempla requerimentos referentes a autoriza¢do para
atuar em mercados regulados, medidas de prevencao ao abuso de poder
de mercado e, ainda, regras para a admissao e utilizacdo de instrumentos
financeiros (EC, 2019a).

Ainda que a MiFID tenha criado condigdes para o aumento da
competicdo entre os diferentes tipos de servicos financeiros, reduzindo
custos para os investidores, o periodo financeiro turbulento atravessado,
sobretudo apos a crise de 2008, evidenciou a necessidade de importantes
aperfeicoamentos na Diretiva.

3.3.2 A Diretiva de Mercados e Instrumentos Financeiros II (MiFID II) e a
Regulagio de Mercados e Instrumentos Financeiros (MiFIR)

O arcabouco regulatério da MiFID foi revisado em 2014, dando origem a
Diretiva denominada MiFID II, que entrou em vigor em janeiro de 2018.
Em linhas gerais, o objetivo da MiFID II é aumentar os parametros de
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seguranca dos mercados financeiros europeus, estabelecendo um novo
cédigo de conduta para as transagdes e buscando niveis mais altos de
transparéncia e de publicidade das informagdes relacionadas aos
mercados. Destaca-se que um dos objetivos da MiFID II é a restauracdo
da credibilidade e da funcionalidade dos sistemas financeiros, apds a
exposicdo de suas deficiéncias, em funcdo da crise de 2008 e seus
desdobramentos. Além de amentar o rigor da regulacdo das transacdes
em mercados financeiros da Unido Europeia, o MiFID II abrange uma
gama maior de produtos financeiros do que o MiFID10.

No ambito da MiFID II, foi criada uma regulacdo especifica denominada
MiFIR, que trata da implementacdo de uma série de requisitos para as
organizagdes e de condutas para os agentes que atuam nos mercados
financeiros europeus.

De acordo com a EC (2019c), os requisitos implementados pela MiFIR
incluem:

e A divulgacdo de dados relativos as operacdes realizadas nos
mercados para o publico em geral;

e A divulgacdo de dados das operagdes para entidades
reguladoras e supervisoras;

e A determinacdo de que as negociagdes de produtos financeiros
ocorram em ambientes especificos; e

e A eliminacdo de barreiras entre as plataformas de negociacdo e
as entidades prestadores de servigos de compensacao, de modo
a preservar maiores niveis de concorréncia.

10 De forma mais especifica, a (EC, 2019c¢) elenca as medidas através das quais o MiFID II busca
reforcar a seguranca dos mercados:

a) Assegurar que as operacdes nos mercados de derivativos sejam realizadas através de
plataformas reguladas e que sejam autorizadas ou reconhecidas pela legislagdo
europeia;

b) Regulamentar e registrar os algoritmos (circuit-breakers, por exemplo) utilizados nas
operagdes de alta frequéncia;

c) Aumentar a transparéncia e aperfeicoar os mecanismos de supervisdo de mercados
financeiros, enderecando algumas deficiéncias observadas nos mercados de derivativos;
e

d) Ampliar a protecdo aos investidores por meio do aperfeicoamento dos cédigos de
conduta e das condigdes de competigdo para os mercados.
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Adicionalmente, destaca-se que, de acordo com a Regulacao n°® 565/2017,
0s contratos spot sdo isentos do arcabougo estabelecido pelo MiFID II. E o
caso, por exemplo, de contratos que envolvem entrega fisica de energia,
como aqueles dos mercados do dia seguinte, intradidrio, entre outros
(Epex, 2019). Isto permite que tais mercados pratiquem politicas
crediticias definidas pelo regulador setorial. Assim, os mercados fisicos
de energia podem optar por nado utilizar uma clearing sujeita a regulacao
financeira, adotando, ao invés, um desenho de pagamentos e garantias
simplificado. Ja as bolsas que negociam derivativos de energia nado

possuem esta opcdo, estando necessariamente sujeitas a regulagao
financeira europeia.

3.3.3 Infraestrutura de Regulacio de Mercados Europeus (EMIR) e Autoridade
Europeia de Valores Mobilidrios e Mercados (ESMA)

Os contratos de derivativos envolvem riscos elevados, conforme foi
evidenciado pela crise de 2008, iniciada nos EUA e que, posteriormente,
se espalhou pelo mundo. Um acordo celebrado pela capula do G20, em
2009, definiu a necessidade da adogdo de medidas para mitigar os riscos
envolvidos em contratos de derivativos, dando origem a EMIR. Os
principais objetivos da EMIR sao:

e Aumentar a transparéncia nos mercados de derivativos de
balcao;

e Mitigar riscos de crédito; e

e Reduzir riscos operacionais.

Em linha com o principio de aumentar a transparéncia nos mercados de
derivativos europeus, a EMIR determina que informagdes detalhadas de
cada contrato de derivativo devem ser registradas em repositérios de
transagoes!!, ficando disponiveis as autoridades incumbidas de tarefas de
supervisdo. Além disso, tanto as transacdes de OTC, quanto os
derivativos listados em bolsa devem ter suas posicdes agregadas
publicadas por classe de derivativo. Destaca-se, ainda, a atuagdo da
Autoridade Europeia de Valores Mobilidrios e Mercados (ESMA, na sigla

11 Os repositérios de transagdes sdo entidades que centralizam e mantém registro das transagdes
de derivativos de balcao.
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em inglés), responsavel pela supervisao dos repositérios de transagdes e
pela credibilidade das operagdes (EC, 2019Db).

Criada em 2011, em fungao das recomendagdes apontadas no relatério de
Laroisiere, de 2009, a ESMA tem como objetivos principais promover a
protecdo dos investidores, garantindo resposta aos seus direitos e
deveres, manter o bom funcionamento do mercado, através de
integridade, transparéncia e eficiéncia, e zelar pela estabilidade
financeira, por meio de mecanismos e instrumentos que assegurem a
resisténcia estrutural do mercado em quadros de crises, choques e
desequilibrios econdmico-financeiros.

Para alcancar estes objetivos, a ESMA utiliza um conjunto de medidas e
atividades, dentre as quais, destacam-se a realizagdo sistematica de
avaliagOes de risco para investidores, mercados e estabilidade financeira,
a elaboragdo de normas técnicas tinicas para os mercados financeiros da
Unido Europeia, a promogdo da padronizacdo de melhores praticas de
supervisao das autoridades e instituicbes e a supervisdo direta de
entidades financeiras especificas (EC, 2019b) (Acer, 2019).

Com relacdo a mitigacdo de riscos de crédito, a EMIR introduziu regras
de modo a reduzir o risco de contraparte presente nos contratos de
derivativos. Mais especificamente, a entidade determina que os contratos
de derivativos de balcdo devem ser liquidados através de Contrapartes
Centrais de Compensagao!? (CCP, na sigla em inglés). As CCPs devem
atuar de acordo com requisitos rigorosos prudenciais, organizacionais e
de conduta de negécios. Um exemplo de uma clearing regida pelo EMIR,
que é utilizada como infraestrutura de pagamentos e garantias para
derivativos e contratos do mercado fisico do setor elétrico é a ECC, do
grupo alemado EEX.

Por outro lado, para contratos de derivativos ndo compensados pela CCP,
devem ser adotadas medidas especificas de mitigacdo de riscos, tais como
a documentacdo de todos os termos estabelecidos em contratos, a

12 As CCPs sao entidades financeiras que atuam como intermedidrio entre as partes nas
transagdes de contratos de derivativos, tomando o risco de contraparte e fornecendo
mecanismos de liquidacao e compensagdo.
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avaliacdo dos contratos em bases didrias, a utilizacdo de mecanismos de
resolucdes de conflitos, entre outros (Deloitte, 2019).

A regulacdo da EMIR exige, ainda, que os participantes monitorem e
adotem medidas de mitigacdo de riscos operacionais associados aos
contratos de derivativos, os quais sdo riscos especificos que envolvem,
por exemplo, fraudes e erros humanos (EC, 2019b).

3.3.4 Regulagio para Integridade e Transparéncia dos Mercados Atacadistas de
Energia (REMIT)

A REMIT é um arcabouco regulatério adotado em 2011, voltado
especificamente para mercados de energia, com o objetivo de aumentar a
estabilidade e a transparéncia destes mercados (Regulagio EU n°
1.227/2011). O REMIT tem o objetivo de reforcar a supervisdo e o
monitoramento dos mercados de energia, compreendendo tanto os
mercados spot, como os mercados de derivativos, e abarcando “mercados
regulados, ambientes de negociagio multilateral, mercados de balcdo, transagoes e
contratos bilaterais, tanto diretas como através de brokers” (Regulagao EU n°
1.227/2011). Esta regulacdo substituiu um arcabougo de monitoramento e
supervisdo de mercados que era especifico de cada setor (energético e
financeiro) e de cada pais. Além disso, o REMIT estabelece a autoridade
da ACER no que diz respeito as transacoes de mercados de energia.

Destaca-se que os principais elementos da REMIT sdo:

e A definicdo de abuso de mercado, o que inclui tentativas de
manipulacdo por parte de agentes e insider trading;

e A proibicao explicita do abuso do poder de mercado;

e A obrigacdo de que os participantes do mercado de energia se
registrem na agéncia regulatéria nacional competente, que
compartilha as informacgdes sobre agentes com a ACER;

e O requerimento de divulgacdo, por parte dos agentes
participantes, de suas transagdes no mercado de energia; e

e A obrigacdo, para as firmas atuantes nos mercados, de reportar
transagdes que possam vir a ser consideradas suspeitas de abuso
de poder de mercado ou insider information.
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Os produtos financeiros contemplados pela REMIT incluem contratos
fisicos e financeiros de eletricidade ou de entrega de gis natural, na
Unido Europeia. Mais especificamente, sao contemplados produtos como
contratos de fornecimento e de transporte e transa¢des com derivativos.
Nota-se que os contratos de fornecimento para clientes com capacidade
técnica para consumo de menos que 600 GWh, por ano, nao precisam ser
reportados no ambito do REMIT, o mesmo se aplicando a transagdes que
ja sdo reportadas pelas regras do EMIR. Além disso, as informagdes sobre
transagdes nos mercados atacadistas de energia devem ser reportadas a
ACER por ambas as partes (comprador e vendedor).

4. O mercado elétrico atacadista norte-americano

O setor elétrico norte-americano foi o primeiro a introduzir mecanismos,
reformas e diretrizes regulatérias que permitissem a competicio no
segmento de geracdo e o desenvolvimento de mercados atacadistas (Pires,
1999). Historicamente, a liberalizacdo do mercado ocorreu de forma
gradual, a partir da publicacdo, em 1978, do Public Utilities Regulatory
Policy Act, conhecido como Purpa Act, e do Energy Policy Act, em 1992. No
entanto, a disseminagao e materializacdo destas politicas regulatérias no
setor ocorreram de maneira bastante heterogénea entre os estados norte-
americanos, haja vista o elevado grau de autonomia destes frente ao
governo federal.

Neste contexto, pode-se dizer que a configuracdo geogréfica dos Estados
Unidos e o fato de os sistemas elétricos serem, originalmente, sistemas de
ambito estatual, com pouca ou nenhuma interconexdo entre os estados e
uma regulacdo estritamente local, contribuiram para que a interconexao,
quando ocorresse, constituisse sistemas elétricos regionais auténomos.
Desta forma, o avanco da liberalizacao do setor elétrico nos EUA ocorreu
a partir de empresas com alto poder de concentragdo e integracdo de
mercados, que desenvolveram redes de transmissao inter-regionais
independentes (Pires, 1999).

Ao longo da trajetéria evolutiva do setor e como consequéncia das
politicas liberalizantes, varios grupos proprietdrios de sistemas de
transmissdo se organizaram sob a forma de Operadores Independentes
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do Sistema (ISO) ou de Operadores Regionais de Transmissdo (RTO). Os
ISO operam, coordenam e monitoram, de forma centralizada e
independente, o sistema de energia elétrica, garantindo a competicdo pela
geracdo de eletricidade entre os participantes do mercado atacadista e
evitando praticas discriminatérias e de abuso de poder. Estes podem
operar em um Unico estado ou em uma extensao interestadual, tendo
como regra principal a presenca de uma unica tarifa na drea de sua
atuagdo. Ja os RTO operam exclusivamente os sistemas de transmissao de
energia elétrica em escala regional. Na pratica, estas organizacdes
possuem um papel muito semelhante ao dos ISO, porém tendem a atuar
em areas maiores e possuem algumas exigéncias e requisitos distintos.

Nos Estados Unidos, ndo existe um mercado atacadista a nivel nacional.
Deste modo, os mercados sdo regionais, sob a gestdo e controle dos ISO
ou RTO. Entretanto, a estrutura de mercado é diferente dos mercados
regionais europeus. Na Europa, cada pais possui o seu operador da rede
de transporte, que opera apenas o mercado de balango (ajustes em tempo
real para manter a igualdade entre geracdo e carga), enquanto os
mercados regionais de energia sao geridos por entidades independentes,
com atuagdo supranacional, responsdveis apenas pelas transacdes no
mercado de dia seguinte e intradiario. Ja nos EUA, o operador do
mercado é sempre o operador do sistema, gerindo o mercado do dia
seguinte e as transagdes em tempo real.

Os mercados americanos seguem um modelo centrado em negociacdes de
curto prazo, com precos nodais. Grande parte destes mercados estd
organizada em sistemas de pool, em que os agentes comercializam
energia, principalmente, no mercado do dia seguinte (Day-ahead Market -
DAM) e no mercado em tempo real (Real Time). Alguns dos principais
ISO e RTO norte-americanos sdo: Pennsylvania-New Jersey-Maryland
(PIM); Nova York ISO (NYISO); Midwest ISO (MISO); New England 1SO
(NEISO); California Independent Service Operator Corporation (CAISO);
Southwest Power Pool (SPP); Electric Reliability Council of Texas (ERCOT); e
Northwest; Southwest e Southeast.

Os RTO e ISO foram formados por diversas empresas de servigo publico
que, por sua vez, concederam o controle e a gestdo de seus sistemas a
estas entidades independentes. Em geral, as grandes holdings dos
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mercados atacadistas sdo integradas verticalmente, ou seja, sdo
proprietdrias dos sistemas dos segmentos de geragdo, transmissao e
distribuicdo e apresentam atuacdo multirregional. Além de empresas
ligadas a holdings, participam dos mercados grandes e pequenas
empresas com atuacdo apenas em geracdo ou comercializacdo (FERC,
2019); (Pires, 1999).

Os sistemas operativos das ISO e RTO baseiam-se nas ofertas dos agentes,
consideradas para a determinagdo do despacho econdmico, enquanto as
demais 4areas, com destaque para o sudeste do pais, operam sob
estruturas de mercado tradicionais, verticalizadas. Nos mercados
americanos, os agentes fornecem, no dia anterior ao despacho, dados
técnicos e econdmicos de suas instalagdes, a partir dos quais o operador
do sistema faz a programagao dos despachos.

Diferentemente do que ocorre na Europa, ndo ha, nos EUA, um leildo
para o mercado de dia seguinte. O operador do sistema programa a
operacdo do dia seguinte, considerando as ofertas dos agentes e a
configuracdo real do sistema de transmissao, e calcula os pregos nodais,
0s quais podem ser diferenciados por barra do sistema. Em contraste, na
Europa, o mercado do dia seguinte é baseado em um leildo e o
cruzamento da oferta com a demanda, em um intervalo de mercado,
define o preco e quais os agentes que estardo programados para gerar.

Na Europa, as ofertas dos agentes sdo feitas para regides do sistema e
estas costumam ser uma representacdo simplificada do sistema de
transmissdo. Essa simplificacdo é decorrente, em parte, da necessidade de
ter competicdo no mercado. Se os leildes fossem segmentados por barra
do sistema, em algumas situagdes em que apenas poucos agentes
pudessem fazer ofertas para uma barra especifica, poderia haver poder
de mercado por partes destes agentes, os quais poderiam auferir ganhos
extraordindrios, algo que é evitado em um leildo por regido. Por outro
lado, em um despacho ideal originado em um leildo por regido, pode
haver algum nivel de descasamento entre este despacho ideal originado
do mercado diario e o despacho em tempo real, no qual o operador do
sistema precisa considerar todas as restricdes de rede. Ja nos EUA, este
tipo de problema nao ocorre, pois o mercado didrio ndo funciona como
leildo, mas como um conjunto de ofertas vinculantes dos agentes ao
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operador do sistema, o qual programa a operacgdo considerando o estado
real do sistema.

Nos mercados atacadistas americanos fisicos de curto prazo, existem,
pelo menos, dois tipos de mercado, o mercado do dia seguinte e o
mercado em tempo real. Também sdo negociados os chamados direitos
financeiros de transmissao (Financial Transmission Rights - FIR), que
permitem que os agentes facam hedge para eventuais diferencas entre
precos em duas barras do sistema, possibilitando, assim, a gestdo de risco.
Nota-se que a NYISO, PJM, NEISO, CAISO e ERCOT possuem mercados
do dia seguinte e em tempo real. Além disso, a NYISO, PJM e NEISO
também possuem mercado de capacidade. Estes trés tipos de mercados
sdo regulados pela FERC, o regulador elétrico federal, responsédvel pelo
comércio interestadual de energia.

A Figura 1 apresenta um quadro mais geral e os grandes nimeros do
mercado atacadista americano, incluindo os mercados fisicos regulados
pela FERC, os mercados dos estados que nao liberalizaram a
comercializagdo de energia no atacado e a contratacdo em instrumentos
financeiros regulados pela U.S. Commodity Futures Trading Commission
(CFTC).

Nota-se que a carga total dos EUA, em 2017, foi de aproximadamente 4
mil TWh, dos quais 2,9 mil TWh corresponderam aos ISO e RTO. Neste
mesmo ano, havia 5 mil TWh de contratos fisicos de energial® para
entrega a termo com qualquer prazo, entre aqueles regulados pela FERC
e por reguladores estaduais (Public Utilities Comisssions).

13 Incluem-se contratos em estados que ndo liberalizaram ou retrocederam na liberalizacao de
seus mercados de energia. Também estd computada a contratagdo de geragdo renovavel
centralizada em contratos de longo prazo.
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Figura 2: Mercado de Energia Americano
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Os FIRs, instrumento que protege um agente de eventuais diferencas de
precos entre barras ocasionadas pela congestdo na rede, representaram
11,9 mil TWh, em 2017. O volume é expressivo aos precos por barra
praticados nos EUA, expondo os agentes a flutuagdes potencialmente
altas do prego local e do prazo de tais contratos, que pode ser elevado.

Os derivativos negociados em bolsa e com clearing financeira sao
regulados pela CFTC e, em 2018, tiveram um volume de 5,7 mil TWh,
entre contratos futuros e opgdes. Finalmente, hd& um volume ndo
conhecido, mas estimado como elevado, de contratos bilaterais de balcao,
que nao utilizam uma clearing financeira e ndo sao reportados para o
regulador. Observe-se que, neste aspecto, a regulacdo americana é menos
robusta do que a europeia, onde os agentes operando no mercado de
energia possuem, hoje, a obrigacdo de reportar suas posi¢des neste tipo
de contrato (ver Subsecdo 3.3.4).

No que diz respeito ao sistema de pagamentos e garantias, a maioria dos
operadores de mercado fisico desempenham funcdes de contraparte
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central de seus mercados!4, ou seja, compradores de todas as operacdes
de venda e vendedores das operacdes de compra. Assim, os agentes
vendedores vendem energia para o pool e os agentes compradores
compram energia do pool.

Destaca-se que estas contrapartes centrais dos mercados de energia sao
reguladas pela FERC, ndo por um regulador financeiro, e ndo possuem as
funcgdes tipicas das clearings financeiras. Notadamente, elas ndo assumem,
de fato, o risco das transagdes, atuando apenas na gestdo e no calculo das
garantias. Em caso de inadimpléncia, em um primeiro momento, é
realizado um rateio dos débitos inadimplentes entre os agentes credores.
O operador do mercado entdo executa as garantias depositadas e, caso
estas se mostrem insuficientes para cobrir o débito, o prejuizo apurado é
suportado pelo conjunto dos agentes, incluindo tanto os que estavam
credores no momento da inadimpléncia, como os demais. Em tais casos, o
operador do mercado busca recuperar os recursos do agente
inadimplente, sendo parte da recuperacao judicial ou do processo de
faléncia. Eventuais valores assim recuperados sdo repassados
posteriormente aos agentes.

Os mercados regulados pela FERC tratam primordialmente de transacoes
de curtissimo prazo. Os agentes que desejam gerenciar seu risco precisam
utilizar outros instrumentos, podendo ir de contratos bilaterais a
operacgoes em bolsas de commodities que negociem derivativos de energia.

As principais plataformas de negociacdo de derivativos de energia nos
mercados financeiros norte-americanos sdao a New York Mercantile
Exchange (NYMEX), pertencente ao grupo CME, a ICE Futures S.A., do
grupo Intercontinental Exchange (ICE), e o NodalExchange (Grupo EEX).
Elas estdo sujeitas a regulagdo financeira e, no que tange especificamente
a commodities de energia, sao reguladas pela CFTC.

4.1. Regulacdo dos mercados atacadistas fisicos

Nos Estados Unidos, os agentes do setor de energia elétrica envolvidos
com a comercializagdo interestadual de energia elétrica sdo regulados a

14 Alguns destes mercados possuem sua propria entidade de clearing, como o PJM (PJM
Settlement).
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nivel federal pela FERC e a nivel estadual pelas Public Utilities
Commissions (PUC). Complementarmente, estes agentes sao regulados, no
que tange questOes antitrustes, a nivel federal pelo Department of Justice
(DOJ) e a nivel estadual pela Attorney General (AG). Todos os ISO e
demais concessiondrias norte-americanas estdo sujeitas as conformidades
do North American Electric Reliability Council (NERC), incluindo diversas
concessiondrias canadenses e uma mexicana.

O governo federal norte-americano é responsavel pela regulamentacao e
determinacao das tarifas das redes de transmissao interestaduais, como
também pelo quadro regulatério e normativo dos mercados atacadistas.
No ambito estadual e municipal, sdo tratados os critérios regulatérios
para a comercializagdo no mercado de varejo e os valores das tarifas de
energia elétrica do segmento de distribuicdo. Em escala local, sdo
abordadas questdes relacionadas a esfera socioambiental e a
implementacdo dos projetos energéticos no territério. Esta estrutura
regulatéria fragmentada e ramificada deu origem a uma ampla variedade
de estruturas e modelos de mercado (Gesel, 2015).

Criada em 1977, pelo Department of Energy Organization Act e herdando a
maioria das responsabilidades da Federal Power Commission (FPC), a FERC
é uma agéncia independente que regula a transmissdo interestadual de
gas natural, petréleo e eletricidade, além de projetos de gas natural e
hidroeletricidade (FERC, 2019). As normas emitidas pela FERC
frequentemente possuem um carater geral, cabendo aos operadores de
mercado propor alteragdes as suas respectivas regras de funcionamento
que se enquadrem nas novas normas da comissdo. A FERC aprecia tais
propostas, podendo aprova-las de imediato ou exigir modificacdes
(FERC, 2019).

A ageéncia apresenta, basicamente, trés categorias de fungdes, quais sejam,
administrativa, regulatéria e de litigio, organizadas segundo reparticdes
individuais. Em geral, as atividades da FERC sdo definidas de acordo
com seus segmentos de atuagao, sendo estes eletricidade, gas natural, gas
natural liquefeito, hidroeletricidade, 6leo e a fiscalizagdo do mercado em
si. No que diz respeito ao setor elétrico, a FERC atua nos mercados
atacadistas de energia, na confiabilidade elétrica, no investimento, no
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planejamento e na alocagdo de custos dos sistemas de transmissdo, na
resposta a demanda e nas fusdes e transag¢des corporativas.

Entre as suas principais funcdes, destacam-se a regulamentacdo da
transmissdo e venda de energia elétrica por atacado no comércio
interestadual; a revisdo de certas fusdes, aquisicdes e transagdes
societarias, envolvendo empresas de energia elétrica; a promogao da
infraestrutura nacional de energia, incluindo instalagdes de transmissao
adequadas; a protecdo do padrdo de confiabilidade do sistema de
transmissdo de alta tensao interestadual, através de padrdes obrigatérios
de confiabilidade; o monitoramento e investigacdo dos mercados de
energia; e a aplicacdo dos requisitos regulatorios, através da imposicao de
sangoes civis e outros meios (FERC, 2019).

Por outro lado, estdo fora do escopo da FERC a regulamentacdo da venda
de eletricidade e gas natural no varejo; a aprovacdo para a construgdo
fisica de instalagdes de geracgao elétrica e a regulamentacao das atividades
dos sistemas municipais, das agéncias federais de comercializacdo de
energia, como a Tennessee Valley Authority, e da maioria das cooperativas
elétricas rurais (FERC, 2019).

Ressalta-se que a principal responsabilidade da FERC é “proteger o
consumidor da exploragio por empresas de energia elétrica ndo competitivas”.
Para tal, a agéncia faz uso de dois mecanismos:

i) A regulacdo para o segmento de transmissao; e
ii) A concorréncia para o segmento de geragao.

No que diz respeito especificadamente a organizacdo das politicas
crediticias dos mercados elétricos, a regulacdo em vigor é a Diretriz n°
741/2010, da FERC. Esta diretriz foi emitida apds a crise financeira de
2008 e teve como objetivo central melhorar a gestdo de risco dos
mercados elétricos atacadistas norte-americanos, através de praticas de
crédito mais robustas. Desta forma, buscava-se uma maior transparéncia,
consisténcia e clareza na cobranga de taxas pela transmissdo e venda de
energia elétrica. Com as novas praticas de crédito, a FERC esperava
fornecer maior estabilidade aos mercados e seus participantes. A agéncia
estabeleceu, assim:
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a)

b)

g)

A implementagdo de um periodo de faturamento e liquidagao nao
superiores ha sete dias;

A reducgdo na alocagdo de crédito ndo garantido para ndo mais de
US$ 50 milhdes, por participante de mercado, e limite agregado por
familia corporativa, em cada mercado elétrico, de no maximo de
US$100 milhoes de crédito nao garantido;

A eliminacdo do crédito ndo garantido para os mercados de FTR;
ISO ou RTO como parte de cada transagdo, de modo a eliminar
qualquer ambiguidade ou davida quanto a sua capacidade de
gerenciar defaults, através da compensacdo das obrigacdes de
mercado;

O estabelecimento de critérios minimos para participacdo no
mercado;

O esclarecimento de quando o ISO ou RTO podem exigir garantias
adicionais, invocando uma clausula de “alteracdo adversa
relevante” das condi¢coes de mercado; e

O estabelecimento de um periodo de caréncia padrao para as
chamadas de margem (cure colateral calls).

Cada um dos pontos da reforma foi discutido entre os agentes antes da

determinagdo de um posicionamento final. Por fim, cada uma das RTO e

ISO foram obrigadas a apresentar pedidos de reformulacao de diretrizes e

revisOes tarifarias, comprovando a conformidade das tarifas elétricas,

incluindo uma das seguintes opgdes:

1.
2.

O estabelecimento de uma contraparte central;

A exigéncia de que os participantes do mercado fornecam garantias
financeiras para suas transacdes, a0 mesmo tempo em que 0s
requisitos de garantias passaram a ser estabelecidos baseados nas
exposicoes liquidas dos agentes;

A proposicdo de alternativa que forneca o mesmo grau de protecao
das opgdes 1 e 2; ou

O estabelecimento de exigéncias de crédito para participantes do
mercado com base nas suas obrigacdes brutas.

Apbs o envio dos pedidos de conformidade, verificou-se que, dentre os
mercados norte-americanos, o CAISO, NYISO, NEISO, PJM e ERCOT
optaram pelo estabelecimento de uma contraparte central, dentre outras
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acOes. Vale ressaltar que os mercados norte-americanos sdo entidades
sem fins lucrativos e que a atuagdo como contraparte central ndo implica
em uma assungdo, de fato, do risco de inadimpléncia, como ocorre nas
clearings financeiras, resultando, na pratica, em um compartilhamento
organizado das perdas por inadimpléncia entre os agentes. Ja o MISO e
SPP adotaram medidas de exigéncia minima de capital, garantias
financeiras adicionais e certificagdes para gerenciamento e protecdo ao
risco.

4.2. Competéncia regulatéria sobre o mercado de energia

Nos Estados Unidos, a regulagdo as bolsas de commodities, inclusive
aquelas que negociam produtos elétricos, é de responsabilidade da
Commodity Futures Trading Commission. Em 1936, foi implementado, nos
Estados Unidos, o Commodity Exchange Act (CEA), alterando o Grain
Futures Act (1922). A partir desta lei, todas as negociacdes de commodities
e de mercado futuro passaram a ser necessariamente transacionadas em
bolsas organizadas. Os mercados futuros de commodities sdo, também,
conhecidos como Designated Contract Markets (DCM). A CFTC foi fundada
em 1975, em substituicdo ao antigo U.S. Department of Agriculture’s
Commodity Exchange Authority, provocando significativas alteracdes no
CEA e, consequentemente, no Grain Futures Act.

A CFTC é uma entidade federal independente que regulamenta os
mercados futuros e de opgdes, através da estrutura legal do CEA. Sua
principal funcdo é promover a abertura, solidez, transparéncia,
competitividade e eficiéncia nos mercados financeiros, evitando a difusao
de riscos sistémicos, garantindo a integridade financeira dos processos de
liquidacdo e protegendo os agentes de praticas fraudulentas e abusivas,

com a abrangéncia de todos os produtos relacionados ao CEA.

A partir de 2003, o valor total dos swaps, derivativos de balcao, via de
regra, negociados fora dos mercados organizados, cresceu em ritmo
acelerado e esta classe de produtos viria a se tornar um dos elementos
centrais da crise do mercado financeiro vivenciada, pelos EUA, durante
os anos de 2007 e 2008. Ao longo deste periodo, os mercados de energia
passaram a sofrer especulagdes excessivas, com destaque para o setor de
6leo e gas, onde o petréleo atingiu valores elevados.
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Devido a verificagdo de casos envolvendo manipulagdo de preco do gas
natural, a CFTC iniciou uma analise detalhada acerca das negociacoes
transacionadas em bolsas e nos Exempt Commercial Markets (ECM)15, a fim
de examinar as negociacdes de mercados futuros no mercado de energia.
Além disso, a CFTC criou um Comité Consultivo de Mercados de
Energia, com o objetivo de tratar questdes pontuais e regulatérias
envolvendo o setor energético.

Como resposta a crise financeira, o0 governo norte-americano promulgou,
em 2010, a Lei de Reforma e Protecdo ao Consumidor (Lei Dodd-Frank).
Esta lei buscou aumentar a transparéncia e a rigidez na regulamentacao
dos mercados de swaps, expandindo os poderes exclusivos de jurisdi¢do
da Comissdo. Desta forma, além das transacdes futuras, executadas e
liquidadas em bolsas e em cdmaras de compensagao, a CFTC passou a
regular e supervisionar swaps (dentre os quais se encontram os swaps de
energia) negociados, executados ou liquidados em bolsas de valores ou
clearing houses.

A importancia da Lei Dodd-Frank para o setor elétrico reside nas
alteracdes provocadas no CEA, com a inclusdo da segao 4 (c)(6)(A) e (B),
nas normas de isencao de swap (Swap Exemption) e no avanco sobre a
supervisdo e regulamentacdo de derivativos de balcdo. Desta forma,
muitos derivativos OTC passaram a se enquadrar nos requisitos da CEA
e, portanto, passaram a estar sujeitos a autoridade legal da CFTC.

O desenvolvimento dos mercados atacadistas de energia elétrica com
produtos que envolvem compromissos de entrega futura (mercados do
dia seguinte e de direitos de transmissdo) abriu uma questdo sobre a
jurisdicdo regulatéria a eles pertinente. Estes produtos do mercado
elétrico podem ser considerados derivativos de commodities e, assim, é
possivel interpretar a lei federal para sustentar que tais produtos devem
estar sujeitos a supervisao da CFTC e ndo da FERC.

Em principio, os produtos do mercado spot do setor elétrico sao
considerados commodities de energia e, portanto, estariam sujeitos a
regulacdo da CFTC. Porém, os mercados elétricos fisicos entraram com

15 Tratam-se de mercados que, pela regulamentacdo vigente, ndo estdo sujeitos a supervisdo da
CFTC.
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uma peticado coletiva, composta por diversos RTO e ISO (ERCOT, CAISO,
ISO-NE, MISO, NYISO e PJM), solicitando, a CFTC, a isencdo de
operacOes especificas, dispostas nas diretrizes do CEA, e do regime
regulatorio da Comissao.

A fim de evitar conflitos sobre competéncias, a FERC e a CFTC
concordaram em deixar esses mercados sob a supervisao da agéncia e
colocar quaisquer outros derivativos vinculados a eletricidade sob a
competéncia da Comissdo. As caracteristicas dos mercados elétricos,
particularmente no tocante a necessidade de balanco instantineo de
oferta e demanda ao longo do tempo e da complexidade dos fluxos de
energia e congestdo das linhas em redes adensadas de transmissao,
convenceram a CFTC e o governo federal da imposicdo de se regular
estes mercados em um ambiente especializado. Isso contrasta,
notadamente, com o mercado de gas natural, cuja compra e venda do
produto fisico e de derivativos foram regulados pela CFTC, desde a sua
liberalizacdo em 1989, com apenas o transporte por gasoduto ficando sob
a regulacao da FERC.

No contexto da estrutura do setor elétrico, a FERC possuia uma maior
capacidade para definicdo ou supervisdo dos aspectos técnicos de suas
regras do que a CFTC, por sua vez, mais orientada para a natureza
financeira da atividade nos mercados de commodities. Também as
estruturas criadas no seio das regidoes do NERC para o intercambio de
eletricidade eram as mais adequadas para a organizagao destes mercados,
pois as condigdes fisicas e tecnolégicas impediam o desenvolvimento de
mercados totalmente independentes dos fluxos fisicos de energia, como é
normalmente o caso nos mercados de commodities.

Desta forma, em 2013, a CFTC concordou em isentar contratos, acordos e
transagdes para compra ou venda de energia elétrica limitada a produtos
relacionados a energia fisica, com a excegdo dos programas antifraude e
antimanipulagdo. Assim, ficaram isentos os seguintes instrumentos:

i) Financial Transmission Rights, que obriga uma parte a pagar e outra
a receber um valor baseado nos custos de congestionamento da
rede de transmissao;

ii) Energy Transactions, definidas como transagdes no Day-ahead Market
e em Real Time Market, incluindo produtos de Demand Response;
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iii) Forward Capacity Transactions, para o beneficio de entidades que
suprem a carga, desde que o volume agregado de todas essas
transacdes compensadas ndo exceda a capacidade fisica da rede de
transmissao; e

iv) Reserve ou Regulation Transactions, definidas, em parte, pela
exigéncia do vendedor em operar fisicamente as instalagdes
elétricas, para aumentar ou reduzir o volume de energia elétrica
injetada ou retirada da rede de transmissao.

As transagdes desvinculadas da alocagdo de capacidades fisicas dos
sistemas de transmissao ndo foram incluidas no acordo de isengao, haja
vista que nao estdo associadas a entrega fisica de energia elétrica. Desta
forma, os operadores de mercado submetem seus procedimentos de
gestdo de risco a FERC, ficando livres quanto a forma de como vao
atender as conformidades e os requisitos. Cabe ressaltar que a CFTC nao
esta destituida de seu poder de supervisdao dos mercados de energia,
podendo intervir caso considere necessario.

O processo de isencao foi aplicado coletivamente a cada classe de
contrato, acordo ou transagdo, pois, apesar de operarem de forma
distinta, com tarifas individuais, os ISO e RTO tém semelhancas em
termos de estrutura de mercado e de operagoes.

Os mercados regulados e supervisionados pela CFTC sdo os Designated
Contract Markets, onde sdo negociados os mais diversos tipos de
commodities, e os Derivatives Transaction Execution Facilities (DTE),
caracterizados por unidades de negociagdo limitadas aa commodities e
participantes especificos, sujeitas a um grau inferior da regulamentagao.
Fora do escopo dos mercados regulados, encontram-se os Mercados
Isentos (Exempt Markets), onde as commodities enquadradas em seus
requisitos minimos de participacdo estdo isentas da maioria das
normativas do CEA e os Excluded Markets, formados, em grande parte,
por produtos financeiros, como garantia, moeda, taxa de juros,
instrumento de classificacao de crédito, indice econdmico ou comercial,
entre outros (CFTC, 2019), que também estdo fora da alcada da CFTC.

Abordando mais especificamente os DCM, de acordo com a definicao da
CFTC (2019), estes sao plataformas de negociacdo (ou bolsas) que operam
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sob a sua supervisdo regulatérial®. Os DCM sdo parecidos com as
tradicionais bolsas de futuros e permitem acesso dass suas infraestruturas
a todos os tipos de operadores, incluindo clientes de varejo. Os DCM
podem listar para negociagdo contratos futuros ou opgdes com base em
qualquer comodities, indice ou instrumento. Assim, qualquer mercado que
busque fornecer um mecanismo de negociagdo para contratos ndo
elegiveis a futuros, opgdes de futuros ou opgdes de commodities deve
solicitar a CFTC que seja designado como um DCMY’, a menos que haja
alguma isenc¢do ou exclusao que se aplique a este.

5. Implicacdes para o caso brasileiro

O estudo da organizacdo dos mercados de energia americanos e europeus
fornece alguns elementos para se pensar em alternativas para um
eventual aperfeicoamento do mercado de energia brasileiro. Os mercados
dos paises avancados possuem, pelo menos, dois ambientes de
negociacdo publicos, quais seja, um mercado spot, negociando energia no
curtissimo prazo, via de regra, com grande liquidez, e um mercado de
derivativos, negociando contratos de prazos mais dilatados, o qual utiliza
como referéncia os precos da energia no mercado spot. Com isso, um
agente operando no mercado de energia pode, se assim desejar,
comercializar toda a energia no spot e utilizar derivativos negociados em
bolsa para fazer hedge contra as variacdes dos precos de curto prazo.
Naturalmente, ha, ainda, a opcdo de complementar suas necessidades de
hedge mediante contratos bilaterais, fora das bolsas de derivativos.

A situagdo da comercializagdo de energia, no Brasil, é bastante diferente.
Em primeiro lugar, o mercado de energia esta centrado na negociagao de

16 Cada DCM possui livros de regras (rulebooks) substancialmente harmonizados com poucas
diferencas significativas entre eles, incluindo especificagdes para requerimentos de acesso,
termos e condicdes de qualquer contrato a ser comercializado na bolsa e regras que proibem
préticas comerciais abusivas (CME, 2019).

17 Os critérios, procedimentos e requisitos para designa¢do de uma plataforma como um DCM
sdo estabelecidos na Secdao 5 do CEA, Secdo 7 do Cdédigo Americano e Parte 38 dos
regulamentos da CFTC. Os apéndices A e B da Parte 38 fornecem informacdo especifica sobre
estes requisitos e orienta¢des para os candidatos que desejam ser designados como DCM.
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contratos com prazos dilatados, sobretudo no ACR. Nao ha propriamente
um mercado spot e sequer existe um ambiente de comercializacdo de
derivativos de energia. Trata-se, portanto, de um mercado muito mais
simples e que possui algumas caracteristicas particulares.

5.1. Comercializagdo de energia no Ambiente de Contratacdo Regulada

Embora nao exista um mercado fisico de energia no Brasil, nos moldes
dos mercados europeu e americanos, o Mercado de Curto Prazo da CCEE
desempenha algumas das fun¢des de um mercado spot. Trata-se, porém,
de apenas uma aproximagao de um mercado spot, pois o MCP é, na
verdade, um mecanismo de conciliagdo de diferencas, que contabiliza e
liquida diferencas entre os montantes de contratos detidos pelos agentes e
a energia medida para cada um deles.

Ademais, este ambiente da CCEE possui outras particularidades,
notadamente o Mecanismo de Realocagao de Energia (MRE), que permite
que as hidroelétricas compartilhem entre si o risco hidrolégico. Através
deste mecanismo, as hidroelétricas ndo estdo sujeitas ao MCP pelas
medigdes de suas respectivas geragdes, mas por uma fracao da geragao do
conjunto das usinas participantes do MRE. Este tipo de mecanismo nao
existe nos mercados spot internacionais, onde os agentes oferecem, no
mercado, sua capacidade de geracdo efetiva, enquanto no Brasil, no caso
das hidroelétricas, a oferta é definida pelo operador do sistema.

No caso especifico do ACR, a contratagdo de energia ocorre mediante
leildes publicos para 100% dos mercados das distribuidoras. Como este
ambiente representa 70% do consumo total, a maior parte dos agentes
estd sempre contratada com uma referéncia de preco prépria para cada
um dos contratos, em boa medida desvinculada do Preco de Liquidagao
de Diferencas (PLD). Para estes agentes (distribuidoras e geradores
vendendo ao ACR), o MCP funciona como um mecanismo de conciliagao
de diferencas e ndo uma efetiva referéncia de pregos spot.

5.2. Comercializagdo de energia no Ambiente de Contratacdo Livre

O mercado livre tem uma situagdo é diferente. Hipoteticamente, um
agente que nao tenha contrato algum ficaria exposto ao MCP, pagando ou
recebendo ao PLD pela energia medida. De fato, um gerador pode optar
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por atuar assim, o que equivale a vender energia ao preco de curto prazo,
ou seja, ao preco spot. Porém, o que é, em tese, verdade para o gerador,
ndo o é para o consumidor livre. Um consumidor livre ndo pode ficar
descontratado, pois estaria sujeito a penalidades por insuficiéncia de
lastro, uma vez que os consumidores livres tém que lastrear 100% de seu
consumo em contratos na média mével de doze meses.

H4, porém, uma alternativa para um consumidor ficar, na pratica, total
ou parcialmente descontratado. Um consumidor livre pode, pelas regras
atuais, atender sua necessidade de contratos apés o fechamento do més,
através dos chamados contratos de balanco. Estes sdo contratos firmados
depois de encerradas a medicdes do més, o que permite que o
consumidor registre contratos ja no inicio do més seguinte as medigdes,
fugindo, assim, da penalizacdo por insuficiéncia de lastro. Em condicdes
normais de mercado, o preco do contrato de balango é o PLD mais um
agio. Um consumidor que atenda algumas de suas necessidades de
energia mediante contratos de balanco estd, para fins praticos,
comprando energia no spot.

Portanto, em condi¢des normais, o melhor proxy para o prego spot para o
mercado livre é o preco de um contrato de balanco. Tanto geradores com
lastro disponivel, como consumidores descontratados (ainda que
parcialmente) tém interesse nestes contratos. Os geradores preferem
receber PLD mais agio a deixar a energia liquidar no MCP e receber
apenas PLD. J4 os consumidores preferem pagar um &gio sobre o PLD
para evitar pesadas penalidades por insuficiéncia de lastro. Nas
condigdes que prevaleceram nos ultimos anos, em que hd uma
inadimpléncia sistémica do MCP, os geradores procuram fugir de uma
eventual posicao credora no MCP, vendendo energia no curto prazo ao
PLD com um desagio.

Assim, em uma primeira aproximacdo, ha o espaco para a criagdo de uma
bolsa de derivativos voltada a atender o mercado livre, negociando
contratos futuros ou a termo, usando como preco de referéncia o prego
dos contratos de balango ou do PLD. Porém, mesmo aqui, ha obstaculos a
vencer.

O primeiro deles diz respeito aos proprios contratos de balanco (ex-post),
caracteristicos de um modelo de comercializacdo que tém se mostrado
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financeiramente fragil. Estes contratos sdo fruto do desenho de garantias
na CCEE, o qual permite aos agentes abrir posicdes sem apresentagao
prévia de garantias (Brandao, et al., 2019) e realizar eventuais ajustes na
carteira de contratos apds o final do més, quando as medicdes ja estdo
disponiveis.

Caso o aperfeicoamento das regras de garantias na CCEE avance na
direcao da obrigatoriedade do registro de contratos e da apresentagao de
garantias ex-ante, os proprios contratos de balango deixariam de existir,
pois os consumidores seriam induzidos a lastrear antecipadamente suas
necessidades de energia em contratos, ainda que de prazos curtos. Assim,
caso isto implique na contratagdo antecipadamente para todo o més
seguinte, ndo haveria propriamente a opgdo de comprar no spot. Por
outro lado, caso se torne possivel contratar energia para entrega em prazo
muito curto, a compra de energia ex-ante poderia, na pratica, funcionar
como uma referéncia de prego spot, como ocorre nos mercados europeus e
americanos, onde os contratos de prazos mais longos normalmente usam
como referéncia o prego do mercado do dia seguinte.

O segundo obstéaculo é a propria possibilidade que hoje existe de operar
com contratos fisicos, registrados na CCEE sem apresentacdo prévia de
garantias. Os agentes que optassem por contratagdo a prazo em uma
bolsa de commodities associada a uma clearing perceberiam esta como uma
alternativa mais cara, na medida em que sempre sao requeridas garantias
prévias e ha o risco de chamadas de margem.

Finalmente, cabe observar que o mercado livre funciona como um
mercado de balcdo ndo organizado, isto é, nele ocorrem negociacdes
bilaterais entre as partes, mas os contratos firmados nao sao registrados
de imediato, podendo ser levados a registro na CCEE somente em data
posterior. Neste tipo de mercado, ndo ha uma supervisdo financeira
efetiva, ao contrério do que ocorre nos mercados financeiros. Nestes, a
tendéncia é que todos os mercados de balcdo sejam mercados
organizados, com uma entidade sujeita a regulacdo financeira
responsavel por administrar o mercado, fazendo o registro de contratos
tdo logo eles sejam negociados e assumindo a responsabilidade por
supervisionar as posicdes dos agentes.
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5.3. Lastro e energia

Outro obstaculo a criacdo de uma bolsa de derivativos esta relacionado ao
fato de que o modelo comercial brasileiro prevé a contratacdo conjunta de
lastro e energia (Brandao, et al., 2019). Uma eventual separacdo de lastro e
energia pode beneficiar o desenvolvimento de um mercado spot, que seja
de fato referéncia de precos de curto prazo, na medida em que deixe de
haver a necessidade de um nivel elevado de contratacdo prévio em
energia, como ocorre hoje, sobretudo no ACR.

Caso a garantia da confiabilidade do sistema passe a ser assegurada por
mecanismos diferentes dos atuais (contrato lastro + energia dos geradores
com as distribuidoras), por exemplo, mediante leildes centralizados,
destinados a expansao da geracdo, mas desvinculados da carteira de
energia das distribuidoras, a liquidez para transagdes de energia no curto
prazo poderia aumentar de forma substancial. Grande parte da energia,
hoje contratada em prazos muito longos no ACR, ficaria liberada para ser
transacionada no spot, o qual poderia, entdo, servir de referéncia de

precos para uma bolsa de derivativos.

A atual contratacdo conjunta de lastro e energia tem outra implicacdo que
também é um obstdculo para a implantacdo de um mercado spot
funcional com uma bolsa de derivativos associada. Mantida a obrigacao
de contratar lastro e energia e a possibilidade de cancelamento do registro
dos contratos na CCEE para agentes vendedores que ndo consigam
aportar garantias a Camara, os agentes do mercado livre desejando fazer
hedge contra variagdes de pregos teriam que estar contratados tanto em
contratos fisicos registrados na CCEE, como em derivativos. Porém,
mesmo com uma infraestrutura de pagamentos e garantias segura no
nivel da bolsa de derivativos e de sua clearing, permaneceria o risco de
suspensdo dos contratos fisicos obrigatérios, o que torna o esquema de
hedge inseguro (Brandao, et al., 2019).

5.4. Politica de crédito

Tanto na Europa, como nos EUA, os mercados de energia praticam
politicas de crédito mais sofisticadas do que as brasileiras, embora com
padrdes diferentes para as bolsas de derivativos e para os mercados spot.
Nas bolsas de derivativos, o procedimento padrao é utilizar clearings
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financeiras como infraestruturas de gerenciamento de pagamentos e de
garantias. Tais institui¢des sdo contrapartes centrais dos mercados em
que atuam e garantem, em ultima instdncia, todas as transagdes no
mercado. Trata-se de um modelo internacional, preconizado pelo Bank of
International Settlements (BIS) e pela International Organization of Securities
Commission (IOSCO), que encontra equivalente no Brasil nas
Infraestruturas do Mercado Financeiro, reguladas pelo Banco Central.
Uma eventual bolsa de derivativos de energia brasileira funcionaria no
mesmo padrdo das europeias e americanas.

Quanto aos mercados spot (fisicos), o quadro na Europa e nos EUA, no
que diz respeito a politicas de crédito e de garantias, é variado. Em ambos
os casos, a legislacdo dispensa os mercados spot de forma geral de se
organizarem de acordo com a regulacdo financeira, abrindo espaco para
uma estruturacdo de politicas de crédito mais simples, definidas pelo
regulador setorial. Nos EUA, a politica crediticia para os mercados spot
elétricos é razoavelmente homogénea. Os principais mercados spot fazem
gerenciamento de garantias dos agentes, exigem depoésitos de garantias,
podem efetuar chamadas de margem e muitos deles ocupam a posicdo de
contraparte central das transagdes, embora usando um esquema bem
menos robusto do que as clearings financeiras, na medida em que ndo ha a
assungdo do risco pela contraparte central e sim um compartilhamento
entre os agentes do mercado de eventuais perdas por inadimpléncia.

Na Europa, grande parte dos mercados spot também utiliza, como nos
EUA, politicas de crédito que empregam elementos analogos aos da
regulagdo financeira (cdlculo de necessidade de aporte de garantias,
calculo de margens, contraparte central simplifica, por exemplo),
normalmente em uma estrutura menos robusta, definida junto ao
regulador elétrico. Porém, h4 excecdes, como na Alemanha, onde
empresas do Grupo EEX utilizam uma clearing inclusive para operacdes
do mercado spot, e no Nord Pool, que adotou uma politica de crédito
andloga a de uma clearing financeira, mesmo ndo estando sujeito
diretamente a regulacdo financeira.

Um aperfeigoamento na politica de crédito do mercado fisico de energia
brasileiro poderia adotar qualquer uma das duas dire¢des apresentadas,
seja a adocdo de uma clearing financeira para um mercado fisico (hoje
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ainda inexistente), seja a adocdo de préticas analogas as da regulacdo
financeira, no ambito do setor elétrico, sem toda a robustez de uma
clearing financeira, mas, possivelmente, com o beneficio de algum grau de
simplificacdo e de garantias mais baratas para os agentes. Entretanto, em

ambos os casos, € preciso introduzir alguns aperfeicoamentos
importantes ao desenho da comercializagdo de energia.

O calculo de garantias em um mercado organizado de acordo com a
regulacdo financeira ou mesmo de forma simplificada, mas seguindo seus
principios, sempre envolve a valoracdo das posicdes dos agentes e uma
estimativa do risco a elas associado. Se a opcao for por utilizar uma
clearing financeira, devem existir contratos padronizados ou ativos
cotados em mercado com liquidez adequada e cuja cotagdo servird de
base objetiva para a valoracdo da posicdo dos agentes no mercado de
energia (marcagdo a mercado). Além disso, o histérico de flutuagao das
cotacdes destes contratos ou ativos serd utilizado para estimar o risco a
que a posicao de cada agente estd sujeita e para o calculo de margens,
determinando a eventual necessidade de aporte de garantias adicionais!s.

Hoje, o mercado de energia brasileiro ndo possui contratos padronizados.
Muitos dos contratos existentes, sobretudo os do ACR, ndo sdo passiveis
de marcacao a mercado, isto é, ou ndao tém um mercado secundario com
cotagdes publicamente disponiveis ou ndo sdo matematicamente
conversiveis em contratos negociados, com liquidez adequada. Com isso,
ndo é concebivel encerrar a posicdo de um agente, o que torna inaplicavel
a metodologia de cdalculo de garantias caracteristica das clearings
financeiras.

Finalmente, cabe ressaltar que a progressiva liberacdo da comercializacao
de energia deve ser acompanhada de um amadurecimento das
infraestruturas de mercado. Previamente a eventual adocao de uma
clearing, é altamente recomendavel transformar o atual ambiente de
comercializagdo livre em um mercado organizado, em que os contratos

18 Uma clearing financeira calcula a necessidade de garantias com base em um plano para uma
eventual liquidacdo da carteira do agente no mercado, em uma situacdo de stress financeiro.
Neste sentido, as garantias constituidas no dia D devem ser suficientes, com alto grau de
probabilidade, para liquidar, a mercado, a carteira do agente caso ele fique inadimplente com
pagamentos ou garantias no dia D+1.
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sejam registrados de imediato em uma entidade administradora do
mercado, responsédvel por assegurar o cumprimento de regras minimas
de seguranca nas negociacoes.

5.5. Criagdo de um mercado ambiente de negociacdo seguro no Brasil

O padrdao mundial para negociagdo de commodities em mercado é
composto por trés elementos: um mercado spot, transacionando
mercadorias padronizadas a vista ou para entrega em prazos muito
curtos; um mercado de contratos financeiros com negociagdo de
derivativos em bolsas acopladas a clearings; e um mercado para
contratacdo bilateral fora dos mercados organizados.

A implementacdo de um desenho andlogo no Brasil depende da criagao
da peca base do esquema acima, que é a propria negociacdo a vista de
uma commodity padronizada, em um mercado spot. A criagdo de um
mercado a vista de energia, com liquidez expressiva e apto a ser uma
referéncia solida de preco para os agentes, passa por resolver uma série

de outras questodes.

Os atuais contratos, sobretudo os do ACR, ndo possuem caracteristicas
adequadas para o desenvolvimento de um mercado de energia nos
moldes apresentados ao longo deste texto. Por um lado, sdo contratos de
muito longo prazo e concentram a maior parte da energia comercializada
no atacado.

Por outro lado, estes contratos possuem outras duas caracteristicas que
tornam problematica a sua inser¢io em um mercado de energia
liberalizado. Tais contratos sao regulados e financeiramente robustos,
adequados para o financiamento de novos empreendimentos de geragao
na modalidade Project Finance. Mas, em contrapartida, e este tem sido um
dos principais problemas do mercado atacadistas nos tultimos anos, ndo
existe uma forma agil de lidar com um eventual inadimplemento de tais
contratos, seja por ndo pagamento, seja por questionamento judicial.

Em segundo lugar, as distribuidoras atendem, no Brasil, consumidores
cativos de energia, que estdo necessariamente ligados as concessiondrias
locais. Ora, se uma distribuidora passar por problemas financeiros e nao
conseguir honrar seus compromissos no mercado de energia, com
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contratos, com diferencas ou, em um desenho mais avancado, com
compras no spot, nada pode ser feito para garantir, em tempo hébil, que
esta inadimpléncia seja rapidamente sanada. E, pior do que isso, a
distribuidora ndo pode ser simplesmente retirada do mercado,
continuando a gerar medigdes que, possivelmente, agravardo a
inadimpléncia.

Estas caracteristicas do ACR tornam extremamente problematica a sua
insercdo em um desenho de mercado financeiramente robusto. No a&mbito
do mercado, uma clearing nao poderia tomar riscos associados a contratos
que nao podem ser encerrados ou a agentes inadimplentes que nao
podem ser prontamente excluidos. E verdade que, seria possivel manter
tal desenho de mercado se for adotado um esquema de
compartilhamento de perdas por inadimpléncia. Porém, na pratica,
equivale a ndo enderecar alguns dos problemas que tém acometido o
setor de comercializagdo nos tultimos anos, o que ndo parece desejavel.

A modernizacdo do mercado de energia com a criagdo de um mercado
spot e uma bolsa de derivativos passa, portanto, por alterar
substancialmente os mecanismos de contratacdo e a logica de
funcionamento do mercado regulado. Alguns problemas que precisardo
ser enderecados sdo enumerados a seguir, com um breve comentario para
cada um. Naturalmente, estes problemas merecerdo, posteriormente,
tratamento mais detido.

1. Contratos legados. Os contratos pré-existentes, sobretudo os do ACR,
unem a contracdo de lastro e energia e possuem caracteristicas que
impedem que sejam liquidados a mercado, em caso de inadimpléncia.
O recomendével é que tais contratos legados sejam apartados do
mercado de energia, tendo como contraparte compradora uma
comercializadora regulada que assuma as atuais condicoes contratuais
e revenda a energia associada no mercado spot, ao preco da ocasido.
Com isso, o mercado spot passard a contar com grande liquidez e
eventuais problemas com estes contratos ndo contaminardo os demais
agentes do mercado de energial®.

19 Para reflexdes sobre o tema, ver (Castro, et al., 2017a) (Rufin, 2019) (Soares, 2019).
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2. Separacdo da concessio de operacio e manutencio da rede da comercializagio
de energia. Outra caracteristica do modelo de comercializacdo atual
cuja revisdo merece ser estudada é uma eventual separagdo da
concessdo de distribuicdo da atividade de comercializagdo de energia.
Por um lado, a comercializacdo de energia é uma atividade
potencialmente competitiva, passivel de ser liberalizada. Porém, o
importante para nosso tema é que a associacao entre comercializacgdo e
um monopdlio regulado fazem com que eventuais problemas
financeiros de uma distribuidora contaminem o mercado de energia,
sem perspectiva de uma rapida solugao.

3. Comercializador de ultima instancia. Outra medida importante é a
criacdo, no ambito da regulagdo elétrica brasileira, da figura do
comercializador, ou supridor, de dltima instdncia. Este
comercializador teria duas fungGes estruturalmente essenciais para o
mercado de energia, quais sejam, acolher consumidores que nao
tenham ou ndo consigam contratar um comercializador no mercado de
varejo e assumir a carteira de clientes de um comercializador varejista
com problemas financeiros que o impecam de continuar operando no
mercado atacadista de energia. Em ambos os casos, o comercializador
de dltima instancia impede que consumidores retirem energia da rede
sem que haja um agente solvente que se responsabilize no mercado
atacadista pelos pagamentos associados.

4. Mecanismo de contratacio da expansio da geracio separado do mercado de
energia. Ao contrario do que ocorre na Europa e nos EUA, o Brasil
ainda tem um consumo per capita de energia baixo e necessita expandir
seu sistema elétrico. Os Leildes de Energia Nova tém sido bastante
efetivos para contratar novos empreendimentos de geracdo,
oferecendo contratos de longo prazo que viabilizam o financiamento a
expansao. O sucesso deste modelo de leildes, em que sempre a oferta

20 Uma situagdo analoga também merece um tratamento regulatério especial, o caso da quebra
de um gerador. Um gerador com problemas financeiros ou em recuperacdo judicial seria, pelas
regras de uma clearing, excluido do mercado prontamente. No caso do setor elétrico, é de
interesse comum que este gerador continue produzindo e vendendo energia. Entdo, é
necessdrio criar um mecanismo para que ele continue produzindo energia, mas sem contaminar
financeiramente o mercado. Possivelmente, isto poderia ser feito através de uma
comercializadora regulada, de forma andloga ao supridor de dltima instdncia, ou de outra
estrutura desenhada para isolar este agente financeiramente fragil do resto do mercado.
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de novos projetos supera amplamente a demanda por mais energia,
indica que se trata de uma férmula bem-sucedida de contratacdo
competitiva de nova capacidade de geracdo. O problema deste

N

desenho no que diz respeito a criagdio de um mercado de energia
financeiramente robusto é o fato de que tais contratos precisam ser
desenhados para serem resilientes, nao se prestando a uma liquidagao
em mercado em caso de problemas de inadimpléncia. Uma solugdo
semelhante a indicada para resolver a questdo dos contratos legados,
isto é, a criagdio de uma comercializadora regulada que seria
contraparte dos contratos, revendendo, no spot, a energia associada a
estes contratos, pode ser adequada para viabilizar um mecanismo
robusto de expansdo em um mercado financeiramente sélido. Da
mesma forma como ocorreria com os contratos legados, eventuais
problemas com os novos contratos, inclusive questionamentos
administrativos ou judiciais, seriam tratados dentro do ambito da
regulagdo elétrica, sem afetar diretamente o mercado de energia.

Custo das garantias. A atual politica de crédito do mercado atacadista
de energia brasileiro permite que os agentes operem, em diversas
situagdes, sem apresentar garantias prévias (Brandao, et al.,, 2019).
Qualquer alteragdo em relagdo a esta situacdo em direcdo a uma
politica de crédito mais robusta ird implicar no aumento da
necessidade de aporte de garantias pelos agentes. Dependendo do
desenho de mercado, do uso que os agentes facam de produtos a
prazos dilatados e da volatilidade dos precos spot, o volume de
garantias pode ser bastante substancial. Destaca-se que este tema deve
ser, necessariamente, objeto de estudos adicionais. No entanto, cabe
chamar atengdo aos principais drivers para o aumento do volume de
garantias. Em primeiro lugar, caso o desenho de mercado comporte
algum grau de compartilhamento de eventuais perdas entre os
agentes, naturalmente seria menor a necessidade de aporte de
garantias por parte daqueles que transferem riscos aos demais. No que
diz respeito ao prazo médio dos contratos, a relacdo também é direta e
contratos de prazos mais longos tendem a requerer maior volume de
garantias. Finalmente, a volatilidade do preco de curto prazo e do
preco dos contratos padronizados a prazo também possui uma relagao
direta com a necessidade de garantias.
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