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Introducao

Este texto apresenta uma andlise de indicadores financeiros de mercados
atacadistas de eletricidade de paises desenvolvidos. Sdo estudados os
mercados europeus e americanos, dos quais sdo tiradas algumas licdes
para a evolugdo do mercado atacadista brasileiro, um mercado que ainda
se encontra em fase intermediaria de liberalizacao.

Uma dificuldade para a andlise dos mercados atacadistas de eletricidade
internacionais decorre do fato de eles possuirem uma estrutura complexa
que compreende diversos tipos de produtos, negociados em trés
ambientes distintos:

i. Negociagdes com energia fisica, isto é, que envolvem a medigdo
dos volumes produzidos e consumidos pelos agentes, realizadas
em um ambiente em que o operador do mercado esta sujeito a
regulacdo elétrica;

ii. Negociacdes de contratos padronizados em bolsas ou mercados
de balcao organizados de derivativos de commodities, sujeitas a
regulagdo financeira; e

iii. TransacOes bilaterais em mercados de balcdo desorganizados,
isto é, com livre negociacdo entre as partes, sem a mediacdo de
um administrador de mercado e, portanto, sem uma supervisao
financeira direta.

A complexidade para analisar o mercado de energia ndo ocorre apenas
pela proliferacdo de produtos negociados em ambientes diferentes, mas
sobretudo pelo fato de nem sempre ser possivel ter a visibilidade de
todos os aspectos do mercado.

Uma visdo de conjunto do mercado de energia requer uma estrutura de
supervisao e de coleta de dados que hoje s6 esta disponivel para os paises
da Europa, onde a supervisao dos mercados de energia é feita pela ACER.
A regulacdo europeia atual faz com que ACER receba sistematicamente
informacdes sobre negociagcdes e posigdes contratuais das entidades
administradoras dos mercados fisicos de energia elétrica, dos
administradores dos mercados organizados de derivativos de energia e
dos agentes operando no mercado elétrico. Com isso, a ACER tem uma



visdo detalhada das posi¢des dos agentes, abrangendo todos os mercados
em que eles operam. Ela também é capaz de consolidar todas as
operacOes referentes ao mercado elétrico de um pais, ainda que sejam
realizadas em diversos ambientes em varias jurisdigdes nacionais

distintas.

Ja nos EUA, ha uma fragmentagdo regulatéria que, no momento, nao
permite uma visdo que cruze os dados dos diversos mercados. Ha
contratos de energia que sao da alcada dos reguladores de energia de
cada um dos estados, as PUC. As negociacdes nos mercados fisicos
regionais sdo reguladas e supervisionadas pelo regulador federal de
energia, a FERC. Os mercados organizados de contratos a prazo de
energia sdo regulados e supervisionados pelo regulador dos mercados
futuros de commodities, a CFTC. Finalmente, os contratos firmados em
ambiente de balcao desorganizado ndo sdo objeto de supervisao, nem os
agentes que os firmam estdo obrigados a fornecer informagdes sobre os
contratos celebrados.

Finalmente, na maior parte das vezes, os dados disponiveis para um
mercado ndo estdo disponiveis para os demais ou, entdo, estdo
formulados de maneira a ndo serem diretamente comparéaveis. Com isso,
a metodologia adotada foi recolher os dados e as informagdes qualitativas
relevantes sobre os mercados estudados e, na parte final, fazer as
comparacdes possiveis entre eles.

O texto esta estruturado em seis partes, além desta introducdo. A Secdo 1
apresenta indicadores financeiros dos mercados europeus de eletricidade.
A Secdo 2 trata dos mercados norte-americanos de eletricidade, seguida
pela apresentacdo, na Secdo 3, do caso brasileiro. A Secdo 4 faz uma
comparagao da robustez das infraestruturas dos mercados financeiros de
uma forma geral, a nivel internacional. A Secdo 5 trata especificamente
das infraestruturas dos mercados elétricos a nivel internacional. E,
finalmente, a Secdo 6 apresenta uma série de comparacdes de indicadores
financeiros dos mercados estudados e tece as consideracdes finais.



1. O mercado elétrico atacadista europeu

A Unido Europeia vem construindo, desde os anos 90, um mercado de
energia, a fim de permitir o acesso, a agentes de todos os paises, a um
ambiente progressivamente integrado de comercializacdo de energia no
atacado, envolvendo os paises membros. Inicialmente, a Comissao
Europeia estimulou a liberalizacdo dos mercados locais, com a introdugao
de livre acesso as redes por novos agentes. Também foi feito um grande
esforco de harmonizacao dos procedimentos de rede para permitir o
incremento das transagdes de energia transfronteiricas. Além disso, a
Comissdao Europeia estimulou a criacdo de mercados de energia
regionais, integrando paises vizinhos.

Mais recentemente, foram tomadas medidas na direcdo de integrar as
transagdes dos diversos mercados regionais, aumentando, com isso, a
liquidez nos mercados fisicos de energia e avangando na direcdo da
criacdo de um mercado de energia comum. Outro conjunto de medidas
tomado nesta década foi na direcdo de introduzir uma supervisao dos
mercados de energia em nivel europeu, com acesso a dados dos diversos
mercados fisicos, dos mercados organizados que transacionam produtos
de energia e dos contratos negociados em mercado de balcdo
desorganizado.

Uma parte relevante das operagdes a prazo com energia ocorre em bolsas
de commodities, onde é possivel contratar energia em diferentes prazos,
frequentemente através de contratos puramente financeiros, ou seja, que
ndo envolvem a entrega fisica de energia. Os agentes também podem
firmar contratos de prazos maiores fora do ambiente de bolsa, seja em um
mercado de balcdo organizado, administrado por uma entidade
autorizada e supervisionada pelo regulador financeiro, seja em transacdes
bilaterais realizadas diretamente entre os agentes, sem registro em uma
plataforma organizada (transacdes em mercados de balcao
desorganizado).

As informacdes sobre as negociacdes em todos estes ambientes sdo
concentradas na ACER, érgdo responsavel pela supervisdao do mercado
elétrico europeu. A seguir, serdo apresentadas informacdes recolhidas e



sistematizadas pela ACER, sobretudo no relatério European Electricity
Forward Markets and Hedging Products, publicado pela Agéncia.

Os mercados de energia da Unido Europeia apresentam uma
consideravel diversidade em sua estruturagdo. A maior parte dos paises
adota um modelo em que ha uma bolsa de energia onde sao
determinados o despacho fisico e os precos de curto prazo. Ha leildes
para entrega de energia no dia seguinte (Day Ahead Market - DAM) e a
negociacdo de energia até pouco antes do despacho, no mercado
intradidrio.
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Entretanto, o grau de maturidade dos diversos mercados regionais é
bastante variado. De um lado, ha paises onde o modelo est4 consolidado
h& muitos anos, como os paises nérdicos, o Reino Unido, a Alemanha e a
maior parte dos demais paises da Europa Ocidental. Por outro lado, os
mercados elétricos dos paises que aderiram mais recentemente a
Comunidade Europeia, como é o caso da maior parte dos paises da
Europa do leste, ainda estdo em fase de consolidacdo. Finalmente, Chipre
e Malta, mercados insulares de pequeno porte, adotam um modelo
comercial em que os geradores vendem para um comprador tnico, ndo
existindo a infraestrutura de mercados fisicos dos demais paises da Unido

Europeia.

Também, cabe observar que o nivel de concentracdo dos mercados de
geracdo é bastante diferenciado entre os paises europeus, sendo em geral
elevada. A Figura 1 exibe a participacdo de mercado do maior player de
geracdo em cada pais. Observe-se que, na Franga, a participagdo do maior
gerador ultrapassa os 80% e que, mesmo nos paises noérdicos e na
Alemanha, o maior gerador tem mais de 30% do mercado de geragao.



Figura 1: Participacao do abastecimento pelo maior gerador
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Fonte: (ACER, 2015).

Como as principais bolsas de energia fisica operam mercados diarios e
intradidrios, que integram diversos paises, este elevado grau de
concentracdo resulta, na maior parte das vezes, em uma considerdvel
diluicdo do poder de mercado do principal gerador nacional. Observe-se,
porém, que os mercados de balanco, ou de tempo real, tém escopo
nacional. Neles, os agentes de geracdo e, eventualmente, de consumo
fazem ofertas ao Operador do Sistema para modular sua geracao,
permitindo que, com isso, o SO faca o ajuste em tempo real da geragado a



carga. Trata-se de um mercado com menor nimero de participantes, mais
sujeito, portanto, ao poder de mercado. A integracdo dos mercados de
balango, de forma que os Operadores de Sistema possam acessar recursos
situados em outros paises, esta em curso neste momento e tem como um
de seus objetivos mitigar este problema.

1.1. Regulacdo europeia da supervisio de mercados

A Regulation on Wholesale Energy Markets Integrity and Transparency criou o
marco regulatério no nivel da Unido Europeia, que permite o registro e a
quantificacdo de todas as negociacOes feitas nos diversos ambientes de
mercado que formam o mercado de energia europeu. A REMIT é uma
regulamentacdo adotada a partir de 2011, destinada a aumentar a
transparéncia e a estabilidade nos mercados europeus de energia (Ver
(Castro, et al., 2019)).

Por um lado, a REMIT proibe, entre outras coisas, o uso de informagdes
privilegiadas e a manipulacdo nos mercados de energia. Por outro lado,
ela exige que os participantes do mercado se registrem junto as agéncias
reguladoras nacionais apropriadas e informem as transagdes de energia
no mercado atacadista, tanto a reguladores locais, como a ACER. A
REMIT também autoriza os reguladores a coletarem relatérios de
transacOes e regularem os participantes do mercado de energia, sejam
estes sujeitos primariamente ao regulador do setor elétrico ou ao
regulador do setor financeiro.

A fim de cumprir com essas regulamentacdes, as bolsas de derivativos
europeias, os mercados de balcdo organizados e os mercados spot
implementaram os recursos de reporting da REMIT. Os agentes que
operam no mercado de energia também tém obrigagdes de reporting
continuo, que permitem a ACER faz o cruzamento de informacdes e ter
acesso as posicdes tomadas em mercados de balcdao ndo organizados.

Sem a REMIT, seria impossivel quantificar o volume total de negociacdes
com energia, uma vez que elas ocorrem ndo sé em varios ambientes de
negociacdo, mas também em mercados situados em diversos paises.
Embora instituigdes como o Argus, ICIS e Platts disponibilizem relatérios
referentes aos precos praticados em mercado, estas entidades ndo
possuem meios para fazer, como a ACER faz, totalizacdes do volume de



negociagdes, que podem incluir negdcios com energia no spot, em bolsa
de derivativos, em mercados de balcdo organizados e em mercados de
balcdo desorganizados com sede em diversos paises da Comunidade
Europeia.

1.2. Negociagdo de energia

As negociacOes de produtos de eletricidade no mercado atacadista podem
acontecer em mercados organizados através de produtos padronizados.
Os OMP podem possuir ambientes de compensacdo multilateral ou
registrar contratos bilaterais negociados diretamente entre os agentes.
Alternativamente, os agentes podem também firmar contratos bilaterais
fora dos mercados organizados.

Os mercados organizados compreendem os mercados fisicos, isto é, as
bolsas de energia regionais europeias, e também as bolsas de derivativos
que negociam contratos referenciados ao preco dos mercados spot de
eletricidade. Os principais produtos negociados nas bolsas de energia
fisica sdo os contratos do dia seguinte e intradidrios. Os contratos com
prazo superior a um dia sdo negociados em bolsas de derivativos ou
bilateralmente.

Os produtos a prazo mais comuns sdo os contratos a termo (forwards),
conhecidos como forward time frame, que sdo transacdes a termo
referenciado em um horario especificado, por exemplo, o produto ponta.
Adicionalmente, sdo oferecidos contratos futuros, swaps e opgdes. Os
contratos a termo podem ser tanto fisicos, em que envolvem entrega fisica
de energia, como financeiros, quando sdo liquidados apenas em dinheiro.

Os contratos a prazo podem ser negociados em dois tipos de ambientes:

i) Plataformas do tipo bolsas de derivativos de energia; ou
ii) Brokers, isto é, em um mercado de balcao, que respondem no
agregado europeu pela maior parte das negociagdes.

As negociacOes de derivativos em ambiente de bolsa sao garantidas por
uma contraparte central e sempre requerem depédsito de garantias
financeiras, tanto por parte do comprador, como do vendedor. J& os
brokered forwards sdao tipicamente contratos bilaterais. Nesta opcdo, em
muitos casos, os agentes correm o risco de contraparte e é comum que



haja pouca ou nenhuma necessidade de depodsito de garantias financeiras.
Todavia, ndo é raro que contratos firmados em ambiente de balcao
organizado sejam liquidados em uma clearing, a qual assume o risco de
crédito da operagdo, como serd visto mais abaixo (Gréfico 1). A Figura 2
traz um mapeamento dos brokers e plataformas de bolsa de energia na
Europa. Cabe observar que grande parte dos brokers estd sediada no

centro financeiro de Londres, mas fazem negdcios em todo o continente.

Figura 2: Bolsas de Energia e Brokers
mais ativos na Europa, em 2015




W - EXCHANGES

1 - APX Commedities Ltd

2 - APX PowerB.V.

3 - Belpex NV

4 - Borsa Italiana IDEM market - IDEX segment

5-BSPd.o.o.

6 - CME Europe Limited

7* - Croatian Power Exchange Ltd. (CROPEX)

8 - Energy Exchange Austria, EXAA

9*-ETPABV.

10 - Ewrcpean Energy Exchange, EEXAG

11 - European Power Exchange, EPEX SPOT

12 - Gestore dzi mercat energetici - GME

13 - Hungarian Power Exchange Lid., HUPX

14 - ICE Endex Derivatives BV

15 - ICE Futures Eurcpe

16" - Independent Bulgarian Energy Exchange
(IBEX)

17 -LAGIE SA

18 - MEFF Sociedad Rectora del Mercado de
Producios Derivados, S.A.

19 - N2EX/Nord Pool Spot AS

20 - Nasdaq OMX Oslo ASA

21 - Nasdag OMX Stockholm AB

22 - Nord Pool Spot AS

23-0OKTE, as.

24 - OMIE, OMI-Polo Espariol, S.A.
25 - OMIP - Pobo Portugués, SGMR., SA.
26-0TE, as.

27 - Polish Power Exchange, POLPX

28 - Power Exchange Central Europe, PXE a.s.

29 - Romanian gas ans electricity market
operator, OPCOM S.A.
30 - Single Electricity Market Operator, SEMO

© - BROKERS

1 - 42 Financial Services a.s.

2 - ARRACO GLOBAL MARKETS LTD

3-BGC Brokers L.P.

4 - CommErg B.V.

5 - Corretaje e Informacion Monetaria y de
Divisas Sociedad de Valores SOCIEDAD
ANONIMA, CIMD SV

6 - Enterprise Commodity Services Limited

7 - GFI Brokers Limited

8 - Griffin Markets Limited

9 - |CAP Energy AS

10 - ICAP Energy Limited

11 - InfoEngine S.A.

12 - Marex Spectron International Limited

13 -0TCex SA

14 - Ovovis GmbH

15 - POWER SPRINTER GmbH

16 - Shard Capital Partners LLP

17 - SPX, s.ro.

18 - TFS Derivatives Ltd

19 - Tradition (Dubai) Ltd"**

20 - Tradition Financial Services (Finacor
Deutschland GmbH)

21 - Tradition Financial Services Ltd

22 - Tradition Italia SRL

23 - Tullett Prebon (Europe) Limited

24 - Tullett Prebon (Securities) Limited

* Started to operate in 201
** United Arab Emirates

Fonte: (ACER, 2015).

A Tabela 1 exibe os volumes, em GWh, negociados nas principais bolsas
de derivativos de energia europeias. O volume esta fortemente
concentrado na EEX e na Nasdaq Commodities, que representaram, em
2015, respectivamente, 53% e 32% do total negociado. A terceira maior
bolsa de commodities, a polonesa POLPX, transaciona pouco mais de 10%
do volume de energia da maior bolsa, a EEX. EEX e Nasdaq Commodities
concentram negociacdes de produtos dos mercados mais liquidos, os
paises nérdicos e a Alemanha.
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Tabela 1: Volume de derivativos negociados nas
bolsas de commodities de energia europeias, em 2015

. Volume
Nome Paises cobertos anual (GWh)
BE, CH, DE (AT, LU), ES, FR, GR, IT,

EEX NL, Nordicos, RO 1.548.797
NASDAQ, ) DE (AT, LU), NL, Nérdicos, UK 927.000
Commodities

POLPX PL 162.937
ICE ENDEX BE, DE (AT, LU), IT, NL, UK 135.642
OMIP ES, PT 92.779
GME IT 30.341
PXE CZ, HU, PL, SK 21.653
IDEX IT 15.046
HUPX HU 4.162
Total de derivativos de energia negociados em bolsa 2.938.357

Fonte: (ACER, 2015).

A Tabela 2 apresenta o volume total de derivativos de energia negociados
em cada pais, especificando quais bolsas negociam produtos para cada
pais e fazendo a abertura entre contratos em bolsa e contratos de balcao.

11



Tabela 2: Volume de derivativos negociados por pais, com
abertura entre contratos em bolsa e OTC, em 2015

Pais Bolsas com produtos |Volume anual produtos a prazo (GWh)
negociados Bolsas | OTC Total
Alemanha EEX, ICE, NASDAQ 1.263.695 2.025.976 3.289.671
Austria EEX, ICE, NASDAQ 153.520 246.126 399.645
Bélgica EEX, ICE 13.447 5.518 19.168
Dinamarca EEX, NASDAQ 73.837 53.651 127.488
Eslovaquia PXE 974 974
Espanha EEX, OMIP (MIBEL) 72.069 184.106 256.175
Estonia EEX, NASDAQ 22.267 16.180 38.447
Finlandia EEX, NASDAQ 109.530 79.586 189.116
Franga EEX 82.701 785.601 868.302
Grécia EEX 315 315
Holanda EEX, ICE, NASDAQ 118.126 204.935 323.061
Hungria HUPX, PXE 7.111 143.563 150.673
Italia EEX, GME, ICE, IDEX 161.021 205.262 366.283
Letonia EEX, NASDAQ 15.806 11.485 27.291
Lituania EEX, NASDAQ 20.375 14.805 35.180
Luxemburgo EEX, ICE, NASDAQ 15.159 24.304 39.463
Noruega EEX, NASDAQ 314.897 228.808 543.704
Polonia POLPX, PXE 162.945 77.850 240.795
Portugal OMIP (MIBEL) 5.837 5.837
Reino Unido ICE, NASDAQ 5.030 300.679 305.709
Reptblica Tcheca PXE 17.723 123.362 141.085
Roménia EEX 58 13.315 13.374
Suécia EEX, NASDAQ 310.187 225.386 535.573
Suica EEX 1.229 155.013 156.242
Total 2.947.859 5.125.511 8.073.571
% do total 37% 63% 100%

Fonte: (ACER, 2015).

De acordo com a Tabela 2, no agregado europeu, a maior parte das
negociacdes a prazo sao OTC (63%), enquanto as bolsas de derivativos
sdo responsaveis pelo restante (37%). Porém, a situagdo varia muito de
acordo com o pais. Nos paises noérdicos (Noruega, Suécia, Finlandia e
Dinamarca), as transagdes em bolsa sdo predominantes. Na outra ponta, o
volume de transagdes em bolsa na Franca, na Inglaterra e na Suica
representa uma pequena fragao do total.

As bolsas de derivativos costumam ser consideradas como um ambiente
financeiramente mais robusto, uma vez que sempre operam associadas a
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uma clearing. Entretanto, um dos desdobramentos da crise econémica de
2008 foi um reforco na regulacdo financeira que tornou os mercados de
balcdo mais robustos. Além do refor¢o nos mecanismos de supervisao
financeira de tais mercados, alguns deles oferecem a opcao de gerir as
garantias de transacgOes bilaterais através de clearings, como sera visto a
seguir.

Dados mais recente da ACER permitem uma visao mais detalhada da
composicao das transagdes a prazo nos mercados elétricos europeus. O
Gréfico 1 mostra o volume de contratos a prazo transacionados em
mercados europeus de energia, em 2017, com a separacdo entre os
contratos de mercado de balcao liquidados em uma clearing e os contratos
balcao liquidados fora de clearing, os quais, portanto, possuem risco de
crédito estritamente bilateral.

Grafico 1: Volumes transacionados a prazo nos mercados de
energia europeus, por pais e por tipo de contrato

Ano: 2017 (em TWh)
DE/ATILU
France
Nordics
Great Britain
Italy
Spain
Netherlands
Poland
Romania
Hungary
Croatia
0 1,000 2,000 3,000 4,000 5,000 6,000 7,000
TWh
B Power exchange forward B OTC clearing Non-cleared OTC

Fonte: (ACER, 2018).

Percebe-se pelo Grafico 1 que, em 2017, a estrutura dos mercados a prazo
com respeito a participacdo dos contratos OTC utilizando uma clearing
varia bastante dos diversos paises e regides da Europa. Em um extremo,
nos paises Nordicos, os contratos OTC sao sempre liquidados em uma
clearing. No outro extremo, no Reino Unido, todos os contratos bilaterais
sdo liquidados fora de clearing e, por isso, implicam sempre em risco de

contraparte.
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Ap6s a crise financeira de 2008, tem sido feito um esforgo regulatério a
nivel internacional para induzir os agentes a reduzirem o volume de
derivativos transacionados fora de bolsa e com risco de contraparte. Isso
porque um dos fatores que desencadeou aquela crise foi a operagao
alavancada e sem supervisao financeira adequada de alguns agentes
operando no mercado de derivativos de crédito (Credit Default Swaps). O
caso mais emblemaéatico foi o do Lehman Brothers, um banco de
investimento de porte médio, mas com forte atuacdo em derivativos de
crédito, cuja quebra foi o estopim da crise.

No que diz respeito aos derivativos do mercado elétrico europeu, em
2017, o volume total de negociagdes em mercado de balcdo caiu cerca de
20% em relacdo ao ano anterior. Ao mesmo tempo, a participagao relativa
das operacdes liquidadas em clearing dentro do mercado OTC tem
crescido na Europa (ACER, 2018).

Cabe destacar que, para que uma clearing possa assumir o risco de crédito
e gerenciar as garantias associadas a uma operacao OTC, é preciso que
exista um mercado de derivativos liquido que possua o mesmo risco
subjacente do contrato OTC. Isto é importante porque, caso uma das
partes do contrato entre em default ou ndo seja capaz de atender aos
requisitos de garantia, a clearing deve assumir a posicdo de contraparte da
transacao, seja para liquida-la prontamente, seja para assumir o contrato
durante o restante do prazo, caso em que a clearing, pelos procedimentos
padrao de gerenciamento de risco, procurard tomar em mercado uma

posicdo em contratos que neutralize a exposicdao do contrato original.

Esta tltima hipotese s6 é vidvel caso haja um mercado de derivativos
negociados em bolsa com liquidez adequada. Isso explica, pelo menos em
parte, o motivo pelo qual, no Reino Unido, onde ndo ha liquidez em
derivativos negociados em bolsa, também ndo ha negociacdo de contratos
OTC de energia liquidados em clearing (ver Erro! Fonte de referéncia nao
encontrada.). O mesmo se aplica, em menor escala, na Alemanha e na
Franga, onde uma parcela relativamente pequena dos contratos a prazo é
negociada em bolsa, o mesmo se verificando para os contratos OTC
liquidados em clearing.
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1.3. Nivel de liquidez

A liquidez do mercado é um indicador muito importante para o seu bom
funcionamento. Em um mercado atacadista de energia, é importante que
os participantes tenham oportunidade de negociar posicdes com liquidez
adequada, tanto nos mercados a prazo, quanto entre os periodos horarios
de cada dia. A liquidez do mercado pode ser medida de varias maneiras
e, dentre estas métricas, as mais utilizadas sdo (ACER, 2018):

1. O churn factor indica os volumes transacionados a prazo através de
bolsas e corretores, expressos como a proporcao do consumo fisico
do mercado. O churn factor pode ser calculado como a razdo entre
o volume de todas as negociacdes em todos os prazos executados
em um determinado mercado e a demanda total por energia
elétrica. Quanto maior o churn fator mais liquido é o mercado.

2. O spread bid-ask é a diferenca média entre as ofertas de compra
mais altas (bid) e as ofertas de venda mais baixas (ask) ao longo de
todo o periodo de negociagdo de um determinado produto. O
spread bid-ask normalmente é calculado apenas em mercados de
negociacdo continua, onde os agentes colocam em sistema
eletronico suas ofertas de compra e venda. Se em certo periodo, em
média, a maior oferta de compra para um determinado contrato
for $ 50/MWh e a menor oferta de venda for de $ 51/MWh, o
spread bid-ask serad de $ 1/MWHh. Quanto menor for o spread bid-ask,
menos volateis serdo as cotagdes dos ativos no curtissimo prazo e
mais eficiente sera a formacao de precos. Normalmente, mercados
pouco liquidos possuem um spread bid-ask elevado e mercados com
alta liquidez possuem um spread bid-ask pequeno.

A primeira métrica estd relacionada a dimensao do mercado e pode ser
aplicada tanto para produtos negociados em ambiente eletronico, como
em mercado de balcdo organizado. A segunda métrica reflete a eficiéncia
da formacdo de preco no mercado e se aplica apenas a mercados em
regime de negociacdo continua, onde os agentes colocam suas ofertas de
compra e venda nos sistemas de negociagdo a espera que haja um
casamento de propostas.

O Gréfico 2 apresenta os churn factors para os mercados a prazo
europeus, entre 2014 e 2017.

15



Grafico 2: Churn factor nos mercados a prazo europeus
de 2014 a 2017
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Fonte: (ACER, 2018)!

A regido da Alemanha, Austria e Luxemburgo, que a época constituiam
uma area Unica de precos, sdo de longe os mercados mais liquidos,
transacionando em contratos a termo de seis a doze vezes o seu consumo
elétrico?. A Franca, os paises nordicos, a Gra-Bretanha e a Itilia possuem
liquidez intermediaria em contratos a prazo, negociando entre duas e
quatro vezes o consumo elétrico nestes contratos. Os demais paises
possuem liquidez mais reduzida em contratos a prazo. Notadamente,
todos os paises da Europa do leste (Eslovénia, Roménia, Reptblica Checa,
Polonia, Croacia e Bulgaria)), que possuem mercados elétricos
constituidos mais recentemente, apresentam liquidez reduzida.
Entretanto, paises da Europa Ocidental (Holanda, Espanha e Bélgica)
apresentam liquidez baixa em contratos a prazo.

1 O grafico mostra estimativas de volumes negociados a prazo em relagdo ao consumo segundo
o Eurostat. Para Franga, Gra Bretanha, Itdlia, Holanda, paises nérdicos e Espanha, os dados
sobre volumes negociados sdo do European Power Trading 2018 Report, da Prospex. Para
Bélgica, Bulgaria, Croécia, Republica Checa, Hungria, Polénia, Roménia e Eslovénia, os dados
sobre volumes negociados sdo dos respectivos reguladores nacionais. Para a Alemanha, a fonte
de dados de negociacdes é o European Power Trading 2018 Report, da Prospex, exceto para
2017, em que os dados sdo do regulador alemdo.

2 A fonte de dados de volume total de contratos a prazo ndo é a mesma para todos os anos.
Entre 2014 e 2016, estes dados sao da European Power Trading 2018 Report. Ja os dados de 2017
sdo do regulador alemdo. Percebe-se que os valores extremamente altos de 2017 podem estar
relacionado a esta descontinuidade na série de dados.
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O spread bid-ask é apresentado no Gréfico 3 para uma selecdo de mercados
a prazo europeus, calculado a partir de um contrato a prazo de um ano,
negociado em 2017, para entrega em 2019. O spread bid-ask mais baixo é o
da Alemanha/Austria/ Luxemburgo (menos de € 0,10/MWh), seguido
dos mercados da Franca, da Gra-Bretanha, da regido nérdica (todos um
pouco abaixo de € 0,20/MWh) e da Itdlia. Estes sdo justamente os cinco
mercados mais liquidos da Europa, segundo o indicador churn factor. Ja
os mercados menos liquidos segundo o indicador churn factor e que
possuem dados de mercados de negociagdo continua para contratos de
entrega, em 2019, possuem spread bid-ask mais elevado, indo de €
0,30/MWh (Espanha e Hungria) a quase € 0,70/ MWh (Polonia).

Gréfico 3: Spread bid-ask dos mercados a prazo europeus, em 2017
Produto anual, entrega em 2019, em €¢/MWh
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Fonte: (ACER, 2018).

Nao é possivel estabelecer uma correlacdo direta entre o volume de
energia consumida em um mercado e os indicadores de liquidez, haja
vista que mercados grandes, como o britanico, podem vir a apresentar
alta liquidez em alguns casos e baixas liquidez em outros (Espanha e
Polonia). Além disso, o porte das economias tampouco parece ser o tinico
determinante, pois economias relativamente pequenas, como é o caso da
regido nordica, podem apresentar alto nivel de liquidez (ACER, 2018). Ja
o volume total das transagdes a prazo (independente do consumo de
eletricidade do mercado) parece ter uma melhor relacio com os
indicadores de liquidez.

O Grafico 4 relaciona os dois indicadores anteriormente apresentados ao
volume transacionado em mercados a prazo. O tamanho dos circulos
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representa o volume de negociacdes a prazo em cada mercado, em
proporcdo ao circulo escuro no canto superior direito do grafico, que
representa um volume de negociacao a prazo de 1.000 TWh ao ano.

Nota-se que ha uma correlacdo negativa moderadamente forte entre os
volumes negociados a prazo nos mercados elétricos e o spread bid-ask,
representado no eixo X. Em outras palavras, o spread bid-ask tende a ser
menor para os mercados que negociam maiores volumes de energia a
prazo, o que indica uma formagao de precos mais eficiente em mercados
com maiores volumes de transacdo. Por outro lado, o churn fator também
tende a ser maior em mercados com grande volume de negociacdes a
prazo.

Gréfico 4: Churn fator, Bid-ask spread (produto anual, entrega em
2019) e volumes de energia negociados a prazo
nos mercados europeus, em 2017
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Fonte: (ACER, 2018).

1.4. Produtos comercializados nos mercados de energia a prazo

A variedade na oferta de produtos é, em principio, uma indicacdo de que
o mercado oferece amplas oportunidades para negociacdes entre os
agentes, como pode ser visto na Tabela 3.

A Tabela 3 traz os tipos de contratos financeiros a prazo ofertados nos
paises europeus. Os mercados estdao ordenados de acordo com o volume
total de contratos a prazo negociados, em GWh. Por um lado, é
perceptivel a diversidade na oferta de produtos a prazo nos mercados
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europeus. A alternativa mais comum é a disponibilidade de contratos
futuros ou a termo, sendo estas as Unicas alternativas identificadas para
diversos paises. Ja Contract for Difference (CfD), Electricity Price Area
Differentials (EPAD) e Spreads estao disponiveis em diversos paises,
enquanto opgdes podem ser negociadas um em conjunto ainda mais
limitado de paises. Uma definicdlo para os diversos produtos
apresentados na tabela estd um pouco abaixo no texto.

Tabela 3: Tipos de contratos financeiros a prazo, segundo os
paises europeus, em 2014

Futuros |Swaps, EPADs Volume total a

Pais ou Mercado Opcoes |Outros

e/ou termo | e Spreads prazo (GWh)
Alemanha, Austria, Lux X X X 3.728.779
Nordicos + Bélticos X X X 1.496.799
Franca X X 868.302
Italia X X 366.283
Holanda X 323.061
Reino Unido X 305.709
Espanha X X X X 256.175
Pol6nia X 240.795
Hungria X 150.673
Reptblica Tcheca X 141.085
Bélgica X 19.168
Roménia X 13.374
Portugal X 5.837
Eslovaquia X 974
Grécia X 315

Fonte: (ACER, 2015).

E particularmente notdvel que, em mercados onde sio negociados
volumes relativamente pequenos de energia, isto é, todos os paises da
parte de baixo da tabela, s6 existem produtos mais simples. De modo
geral, os mercados que negociam maiores volumes possuem opcdes de
contratagdo mais variadas. A Espanha aparece como uma excegdo,
apresentando maior diversidade de produtos do que mercados maiores
como Francga, Italia, Holanda e Reino Unido.

Os principais tipos de produtos a prazo utilizados como hedge para
protecdo ao risco do preco da energia no mercado a prazo sao (ACER,
2015):
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ii)

iii)

Pa

Futuros de eletricidade: um contrato de futuros é um acordo

juridicamente vinculante com uma bolsa de commodities para
comprar ou vender uma mercadoria ou um instrumento
especificado, em uma data fixa no futuro, a um preco acordado
no momento da negociacdo. Quando existe compra e venda de
futuros, o comprador e vendedor operam produtos
padronizados em termos de prazo e condigdes da troca,
tornando a transacdo simples e facil de executar. Além disso, os
contratos de futuros possuem baixas taxas de comissdo em
comparacao com outros instrumentos negociados. As transacoes
de futuros sdo feitas anonimamente e fornecem transparéncia de
precos ao comprador e ao vendedor. Como ha wuma
disponibilidade limitada de tipos de contratos, pode haver risco
de base, isto é, os contratos disponiveis podem nao oferecer um
hedge matematicamente perfeito para algumas necessidades. A
rotina de fazer ajustes financeiros didrios das posicdes, de
acordo com as variacdes das cotacdes dos contratos, faz com
que, todos os dias, sejam realizados os lucros ou as perdas das
posicdes dos agentes. Por outro lado, a necessidade de honrar
ajustes didrios em dinheiro e, eventualmente, de fazer deposito
de garantias adicionais, em funcao de varia¢des nas cotagdes dos
ativos, criam um risco de liquidez para os agentes.

Contratos a termo: sdo contratos bilaterais entre um comprador

e um vendedor para comprar/receber eletricidade em algum
momento no futuro a um preco especificado. O preco pode ser
fixo ou flutuante e os contratos sdo geralmente comercializados
em OTC, compensados e liquidados em dinheiro. A liquidez do
mercado depende da disposicdo dos compradores e vendedores
a celebrar um contrato a prazo e o risco mais significativo é o da
contraparte/risco de crédito. Em algumas plataformas de balcao
organizado, é possivel firmar este tipo de contrato com gestao
de pagamentos e de garantias feito por uma clearing, o que
elimina o risco de crédito.

Swaps de eletricidade: é um instrumento financeiro que permite

aos agentes fazerem a troca entre dois indexadores, por
exemplo, entre um preco fixo e o preco flutuante da eletricidade,
em um determinado mercado. Em mercados de energia ou de
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iv)

Vi)

outras commodities, um swap permite que um cliente bloqueie o
preco de compra ou de venda de uma mercadoria para uma
quantidade acordada, durante um periodo de tempo acordado.
Essas transacoes tendem a ser OTC e sdo financeiramente
resolvidas (ndo envolvem entrega fisica), fornecendo
transparéncia de precos para o comprador e o vendedor.

EPAD: permitem aos participantes do mercado se protegerem
contra o risco relacionado a diferencga entre o preco de uma area
e o preco do mercado. Utilizando apenas contratos futuros, nao
é possivel fazer uma cobertura perfeita do risco de precos no
mercado noérdico, tendo em vista que, se ha congestionamento
de rede, o preco de uma area serd diferente do preco do sistema
nordico, ao qual o contrato futuro esta referido. Portanto, a
cobertura do risco de pregos apenas através de futuros implica
em um risco de base, pois o preco ao qual se refere o contrato
futuro pode ndo representar o custo real de energia elétrica para
o agente. O risco de base, neste caso, é igual a diferenca entre o
preco da area na localizagdo fisica do participante do mercado e
o preco do sistema. Tal risco pode ser mitigado através dos
EPAD.

Spreads: A EEX recentemente introduziu os Spreads entre seus
produtos, os quais sdao andlogos aos EPAD do NordPool e
permitem que os participantes negociem diferengas de precos
entre as diversas areas de entrega cobertas por negociacdes na
EEX. Os produtos combinam os futuros de localizacdao
oferecidos no EEX e permitem que os participantes do mercado
se protejam contra quaisquer diferengas resultantes.

Opcoes de eletricidade: uma opgdo da ao comprador o direito,
mas ndo a obrigacdo, de comprar (“opcao de compra”) ou de
vender (“opgdo de venda”) uma quantidade especifica de uma
mercadoria a um preco fixo no futuro, neste caso uma
quantidade fixa de eletricidade subjacente a um preco de
exercicio pré-especificado pelo tempo até a expiracdo da opcao.
O comprador da opgao paga um prémio pelo direito de exercer
a opcdo. Todas as opgdes sao compostas de um preco strike, um
periodo de exercicio, uma metodologia de liquidacdo e um
prémio. As opgdes costumam ser negociadas em bolsas de
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derivativos, mas também podem também ser transacionadas
OTC.

1.5. Consideracoes finais sobre o caso europeu

Apesar do esfor¢o continuo por parte da Comissao Europeia de
promover a integracdo dos mercados elétricos, os mercados europeus de
eletricidade ainda apresentam caracteristicas bastante distintas entre si.

Em muitos paises, a liquidez para operacdes a prazo e mesmo a vista é
relativamente fraca. Em geral, os mercados com menor liquidez
encontram-se na regiao Sudeste da Europa, embora a Bélgica, Portugal e
a Eslovdquia também exibam baixa proporgdo entre a negociacdo de
produtos a prazo e a demanda fisica do mercado, considerando que os
produtos a prazo negociados em um ano sdo menores que a demanda
anual por energia fisica. No caso da regido Sudeste da Europa, o nivel de
liquidez pode ser compreendido como relacionado a falta de maturidade
dos mercados e ao seu tamanho relativamente reduzido. Por outro lado,
paises como a area compreendida pela Alemanha, Austria e Luxemburgo,
a regiao nordica, a Franca e a Gra-Bretanha apresentam um volume de
negocios a prazo que representa 300% ou mais da demanda anual.

Nota-se que, em alguns mercados, predominam estruturas financeiras
solidas. O caso extremo é o dos paises nérdicos, onde quase a totalidade
das operagdes a prazo é realizada em bolsas de derivativos ou em
contratos firmados em mercados de balcao organizado, com a gestao de
pagamentos e garantias realizada por uma clearing. Na outra ponta, o
Reino Unido é um mercado onde grande parte das transacdes a prazo é
realizada por contratos bilaterais, sem suporte de uma clearing. No caso
do Reino Unido, isso pode ser decorréncia da dominancia histérica no
mercado atacadista de seis grandes grupos econdmicos, que verticalizam
as atividades de comercializagdo de energia e de geracao e realizam hedge
mediante contratos bilaterais, muitas vezes intra grupo.

No que diz respeito a variedade de oferta de produtos, é possivel
perceber, nos mercados de energia europeus, uma preferéncia por
produtos basicos, isto €, contratos futuros e a termo, apesar de mercados
com maior volume de energia negociada a prazo, como o alemdo e o
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noérdico, oferecem aos agentes maior variedade de opgdes de contratacao.
Na maioria dos mercados, os produtos mensais e anuais sdo preferidos,
mas quando oferecidos, os produtos trimestrais também podem se tornar
populares, como se verifica nos mercados espanhol e portugués (OMIP
MIBEL), no mercado italiano (IDEX) e no mercado do Reino Unido (ICE)
(ACER, 2015).

Adicionalmente, hd uma maior oferta de produtos financeiros do que de
produtos fisicos. Além disso, via de regra, produtos financeiros tendem a
ser mais liquidos do que produtos que envolvem entrega fisica de
energia. As razOes decorrem mais do lado da demanda do que do
produtor, pois, embora os grandes players com investimentos em ativos
de geracdo possam ter uma preferéncia por produtos fisicos, os
comercializadores menores e, sobretudo, as tradings oriundas do mercado
financeiro e bancos consideram os produtos financeiros mais faceis de
trabalhar, uma vez que ndo os comprometem a fazer conciliagdes com a
entrega efetiva de energia.

Finalmente, cabe destacar que uma limitagdo apontada sobre o desenho
geral do mercado elétrico europeu ¢ a dificuldade dos agentes realizarem
hedge para eventuais exposi¢cdes no mercado de balanco. Na Europa, os
produtos a prazo tém como referéncia de preco do mercado didrio. Em
principio, este desenho parece sensato devido ao caréter estruturalmente
residual, em relacado ao mercado diario, do mercado de balanco,
administrado pelo Operador do Sistema de cada pais. Entretanto, o
crescimento das fontes renovaveis de energia edlica e solar, notadamente
intermitentes, tem levado os mercados de balanco a estarem,
frequentemente, mais desacoplados das posicdes que os mercados a
prazo buscam traduzir, isto é, do preco da energia no mercado diario, e
ndo ha disponibilidade de produtos com liquidez adequada que
permitam fazer hedge contra estas situagoes.

2. O mercado elétrico atacadista norte-americano

Nos Estados Unidos, nao existe, como na Europa, um projeto de longo
prazo para criar um mercado atacadista tnico de energia. Os mercados
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norte-americanos sdo regionais, sob gestdo e controle dos ISO e RTO. A
estrutura de mercado é diferente dos mercados regionais europeus. Na
Europa, cada pais tem o seu operador da rede de transporte (alguns,
como a Alemanha, tém mais de um), que opera apenas o mercado de
balango, ao passo que os mercados regionais de energia sdo geridos por
entidades independentes, com frequente atuagdo supranacional,
responsaveis pelas transacdes no mercado do dia seguinte e intradidrio
(mercados spot europeus).

Ja nos EUA, o operador do mercado é sempre o operador do sistema, que
administra o mercado do dia seguinte, as transagdes em tempo real, os
mercados de FIR e, por vezes, outros produtos, como contratos de
capacidade ou confiabilidade. Além disso, diversos estados americanos,
sobretudo no sudeste do pais, ndo se interessaram por criar ou aderir a
um mercado atacadista de eletricidade e mantém sistemas verticalmente
integrados, sem comércio interestadual de eletricidade.

Os mercados americanos seguem um modelo de negociacdes de curto
prazo, com precos nodais. Estes mercados estdo frequentemente
organizados em sistemas de pool, em que os agentes comercializam
energia, principalmente no DAM e no mercado em tempo real (Real
Time).

Nota-se que a regulagio do mercado de energia norte-americano é
fragmentada. Historicamente, as utilities sdo da competéncia regulatoria
dos estados e apenas negocios que envolvem comércio entre estados sdao
regulados por uma autoridade regulatéria federal. Assim, h4 contratos de
energia que sdo da alcada do regulador de energia de cada um dos
estados, as PUC. J& as negociacdes nos mercados fisicos regionais sdao
reguladas e supervisionadas pelo regulador federal de energia a FERC.

Os mercados organizados de contratos a prazo de energia sdo regulados e
supervisionados pelo regulador federal dos mercados de derivativos de
commodities a CFTC. Finalmente, os contratos firmados em ambiente de
balcao desorganizado ndo sao objeto de supervisao e os agentes que os
firmam n&o estdo obrigados a fornecer informagdes sobre seus contratos
ao supervisor financeiro.
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Esta fragmentacao regulatéria e o fato de nao haver, como na Europa,
uma entidade responsavel pela supervisdo do mercado de energia como
um todo impossibilitam a realizagdo de um cruzamento de dados que
reflita as transacdes de energia celebradas em todos os ambientes.

O Gréfico 5 traz os grandes ntimeros disponiveis referentes ao mercado
atacadista de energia americano. Nele, estdao incluidos os mercados
regionais regulados pela FERC (os ISO e RTO), os mercados dos estados
que nao liberalizaram a comercializacdo de energia no atacado, a
contratagdo em instrumentos financeiros regulados pela CFTC e os
contratos a termo firmados em mercados de balcdo desorganizados cujo
volume nao é conhecido (ambos em verde).

Grafico 5: Mercado de energia americano
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A carga total dos EUA, em 2017, foi de aproximadamente 4.000 TWh, dos
quais 2.900 TWh corresponderam aos mercados regionais regulados pela
FERC (ISO e RTO) e 1.100 TWh originou-se de estados que nao possuem

mercados regionais de energia, sendo estes regulados exclusivamente
pelas PUC.
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Neste mesmo ano, registraram-se 5.000 TWh de contratos fisicos de
energia, entre contratos regulados pela FERC e pelas PUC. Tais contratos
estdo concentrados em estados que ndo aderiram a mercados de energia e
possuem um modelo de contratacdo de longo prazo regulada, como é o
caso da Califérnia, e em estados com esquemas de suporte de longo prazo
a promocdo de novos projetos de geracdo baseada em energias
renovaveis. O volume de contratos fisicos de energia superior a carga
reflete o fato de que este tipo de contrato frequentemente possui prazos
de varios anos.

O mercado de Financial Transmission Rights, regulado pela FERC, atingiu
a marca de 11.900 TWh, no ano de 2017. Os FIR sdo contratos que
protegem os agentes de eventuais diferengas de precos entre pontos da
rede. Estes contratos costumam ter prazos de até trés anos e sdo
negociados em leildes organizados pelos ISO ou RTO. Para que um
agente possa montar uma posicao de hedge contra as variagdes dos precos
em um mercado regional americano, ele normalmente negocia um
contrato a prazo associado ao preco médio do mercado ou de uma de
suas areas e negocia, também, um FTR que o proteja contra a diferenca de
precos entre uma determinada barra do sistema e o preco médio do
mercado ou de uma area do mercado. Os FTR normalmente ndo sdao uma
alternativa a contratacdo a prazo em bolsa de derivativos ou em mercado
OTC, mas um produto complementar utilizado pelos agentes.

Nas bolsas de commodities de energia norte-americanas, sdo negociados
contratos futuros e opcdes para compra e venda de energia, utilizando
como referéncia os precos dos mercados regionais do pais. Em 2018,
foram negociados 5.200 TWh em futuros e 500 TWh em opc¢des. Este total
de 5.700 TWh em derivativos negociados em bolsa representou um pouco
mais do que o dobro da carga dos ISO e RTO (2.900 TWh, em dados de
2017) aos quais tais derivativos se referem.

Ha, ainda, um volume desconhecido de contratos bilaterais firmados em
ambiente de balcdo desorganizado, que ndo utilizam uma clearing
financeira e ndo passam pelo escrutinio de uma entidade de supervisao
de risco. Com relagdo a este aspecto, convém destacar a diferenca
marcante entre a regulacdo norte-americana e a europeia, na qual os
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participantes do mercado de energia sdo obrigados a declarar suas
posicdes neste tipo de contrato.

A inexisténcia de um 6rgao que faca a supervisdo de todo o mercado de
energia americano impede o cdlculo de indicadores mais precisos e
desagregados, como os que foram exibidos na parte anterior para o
mercado europeu. Além de ndo haver sequer estimativas sobre volumes
de contratos negociados em mercados de balcdo, também ndo estdo
disponiveis dados agregados sobre o total de derivativos negociados em
cada mercado regional de referéncia, com segmentagdo por prazo ou por
tipo de produto.

No que diz respeito a liquidez, os ntimeros agregados disponiveis
apontam para um volume expressivo de negociacdes. A Tabela 4 traz a
razao entre o volume negociado em derivativos de energia e o consumo
de eletricidade dos mercados regionais americanos e de alguns paises
europeus selecionados.

Tabela 4: Volume de derivativos de energia negociados em relacao
ao consumo de eletricidade nos EUA e em alguns paises europeus

selecionados

Pais |% Demanda
Noruega 288%
Suécia 248%
Alemanha 244%
Dinamarca 236%
Média mercados EUA 203%
Finlandia 137%
Pol6nia 131%
Holanda 111%
Média Europa 94 %
Italia 56 %
Republica Tcheca 31%
Espanha 30%
Franca 19%
Reino Unido 2%

Fonte: elaboragdo prépria, com base em ACER 2015 e Nodal Exchange. Os dados dos paises
europeus se referem a 2015 e dos mercados americanos se referem a 2017-2018.
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A partir da Tabela 4, é possivel observar que a razao entre o volume de
derivativos negociados em bolsa e o consumo total de eletricidade é
maior nos EUA do que na média da Unido Europeia (203% contra 93%) e
estd proxima dos valores atingidos pelos mercados mais liquidos da
Europa, como a Alemanha e os paises nordicos. Infelizmente, devido a
inexisténcia de dados para transagdes OTC em contratos a prazo, nos
EUA, nao é possivel elaborar indicadores mais completos de liquidez.

A infraestrutura financeira utilizada nos mercados de energia americanos
é sofisticada no que diz respeito aos mercados de derivativos de energia
negociados em bolsas de commodities, uma vez que todas elas dispdem de
uma clearing, que assume o risco de crédito das operagdes.

Nota-se que as politicas de garantias dos mercados spot regionais
americanos sdo mais homogeéneas do que aquelas observadas na Europa.
As politicas de crédito adotadas sdao condizentes com os parametros
minimos de gestdo de risco e garantias definidos pela FERC Order n°
741/2010. Todavia, a infraestrutura financeira adotada ¢é
significativamente menos robusta do que aquela adotada em uma clearing
financeira, pois o modelo utilizado implica no compartilhamento das
perdas por inadimpléncia entre os participantes dos mercados.

3. O caso brasileiro

O mercado atacadista de energia brasileiro encontra-se, ainda, em um
estado inicial de liberalizacdo. O ambiente de comercializagdo regulado
respondeu, em 2018, por aproximadamente 70% da energia consumida
no pais. Trata-se de um ambiente em que sao negociados, em uma rotina
de leildes organizados pelo estado, contratos regulados para a compra de
energia pelas distribuidoras, tanto de novos empreendimentos de
geragao, como de empreendimentos existentes. Os contratos nao sao
padronizados e ndo existem negociacdes em mercado secundario.

H4, também, um ambiente de negociagdo nao regulado, o mercado livre,
onde consumidores de maior porte podem comprar energia diretamente
de geradores ou de comercializadores. Este ambiente representa 30% do
consumo de eletricidade do pais.
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A comercializagdo de energia, no Brasil, é feita exclusivamente através de
contratos bilaterais, ndo havendo a possibilidade, atualmente, de
qualquer modalidade de contratacdo multilateral. No mercado regulado,
sdo firmados contratos bilaterais entre distribuidoras e geradores. J& no
mercado livre, os contratos bilaterais sdo livremente negociados, em um
ambiente de balcdo nao organizado. Todos os contratos devem ser
registrados no operador do mercado, a Camara de Comercializagdo de
Energia Elétrica, para fins de comprovacdo de lastro e de apuragdo das
diferencas entre os volumes contratados e os valores medidos. No caso do
mercado livre, o registro na CCEE nao precisa ser feito no momento da
negociacdo, podendo ocorrer até depois de encerradas as medicoes.

Tampouco existe no Brasil, um mercado spot para a compra de energia
com entrega no curtissimo prazo, nos moldes dos mercados didrios
europeus e norte-americanos. O despacho das usinas é definido pelo
Operador do Sistema, com o auxilio de modelos computacionais, sem
considerar os contratos. Depois de disponibilizadas as medicdes, a CCEE
procede com um mecanismo de conciliacdo de diferencas, chamado de
MCP, que realiza o ajuste compulsério entre as posi¢cdes contratadas
pelos agentes e a energia medida. As diferencas sdo contabilizadas a um
preco marginalista calculado por modelos computacionais, o PLD.

Nota-se que a liquidez para a negociacdo estd concentrada, basicamente,
em transacdes no mercado livre. A Tabela 5 exibe algumas estatisticas e
indicadores deste mercado. O nimero de agentes operando no mercado
livre é elevado e inclui, ndo apenas grandes consumidores, como
consumidores de médio porte que podem adquirir apenas energia de
fonte incentivada (edlica, biomassa, pequenas centrais hidricas e solar) e
comercializadoras, tanto aquelas ligadas a grandes grupos econémicos do
setor elétrico, como algumas ligadas a institui¢des financeiras e tradings
de pequeno porte.
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Tabela 5: Estatisticas e indicadores do mercado livre, de agosto de

2018 a maio de 2019
|mai/19labr/19lmar/19] fev/19 l jan/19 | dez/18 ] nov/18 lout/18l set/18 |ag0/18
Consumidores no Mercado Livre 6.066 5993 5926 5819 5763 5709 5659 5.611 5.544 5.495
- Consumidores Especiais 5.168 5.097 5.026 4932 4876 4.826 4.777 4.733 4.669 4.626
- Consumidores Livres 898 896 900 887 887 883 882 878 875 869
Consumo de energia no ML (MWmed) 19.415 20.021 19.722 18.406 19.631 19.476 18.957 19.143 19.017 18.634
Volume transacionado (MWmed) 78.682 78.553 77.708 104.058 107.351 108.967 104.400 88.352 85.517 89.934
Liquidez (taxa de rotatividade) 4,05 392 394 5,65 547 5,59 551 462 45 4,83

Fonte: (Abraceel, Edicao de maio de 2019.)

A dltima linha da tabela traz o indicador de liquidez do mercado,
calculado como a razdo entre a energia transacionada e o consumo do
mercado livre. O indice de liquidez variou no periodo retratado entre 3,92
e 5,65 (média de 4,80 no periodo), o que indica que este nicho do mercado
atacadista de energia brasileiro tem alta liquidez, comparavel a liquidez
dos mercados europeus mais liquidos.

Do ponto de vista da disponibilidade de produtos e de ambientes de
negociacdo, o mercado livre conta apenas com uma plataforma de
negociacdo, a BBCE, em que sdo negociados contratos bilaterais fisicos
padronizados, para registro na CCEE. Além dos contratos a termo, sao
negociados swaps, sobretudo de fonte (convencional/incentivada) e de
submercado, e ha diferentes opc¢des de flexibilidade na contratacdo e na
sazonalizagdo da energia, especialmente destinadas aos consumidores
finais. Estes contratos tém risco bilateral, ndo existindo a opgdo de
liquidacdo em clearing ou de registro em uma entidade administradora de
um mercado de balcao organizado. Tampouco existem, hoje, no Brasil,
negociacoes com derivativos de energia em bolsa. O que existe sdo planos
em curso para transformar a BBCE em uma administradora de um
mercado organizado de derivativos, com aprovacdo pela Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM), e, posteriormente, para criar uma bolsa de
derivativos.

Destaca-se que a supervisdo do mercado de energia é, ainda, muito
incipiente. As negociacdes com contratos fisicos no mercado livre ndo
possuem registro imediato obrigatério e ndo ha um mecanismo de
supervisdo que permita a avaliagdo das posicdes dos agentes, prevenindo
a montagem de posicdes demasiadamente alavancadas. Com o possivel
advento da negociagdo de derivativos em um mercado de balcdo
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organizado ou em bolsa, o mercado livre podera passar, no futuro, a
contar com a supervisao financeiro de uma administradora de mercado e
do regulador financeiro.

4. Analise da robustez dos sistemas de pagamentos

Um dos aspectos da robustez financeira de um mercado é a qualidade
das infraestruturas de mercado que ele utiliza, o que, por sua vez,
depende da robustez do sistema de pagamentos do pais. Trata-se de um
assunto que é objeto da regulacdo e da supervisdo de mercados
internacionais e que possui acompanhamento sistematico publicamente
disponivel.

O BIS e a IOSCO editaram, em 2012, um documento denominado
Principles for Financial Market Infrastructures, que lista um conjunto de 24
principios aplicaveis as chamadas Infraestrutura de Mercado, além de
cinco responsabilidades para os bancos centrais, reguladores de mercados
e outras autoridades relevantes.

Em sintese, este documento tinha por objetivo propor a adogcdo de um
conjunto de iniciativas visando aumentar a seguranca dos Sistemas de
Pagamentos, dos Sistemas de Negociacao, das Centrais Depositérias e das
Contrapartes Centrais, reconhecendo que estas entidades, se
corretamente estruturadas, possuem um papel central na manutengao da
estabilidade do sistema financeiro internacional. Por outro lado, estas
entidades podem ser, também, propagadoras das crises, contagiando
instituicdes e mercados e ampliando o risco de crises sistémicas.

Logo em sua introdugdo, o documento reconhece que, embora as
Infraestruturas de Mercado tenham tido um desempenho satisfatério na
crise de 2008/2009, alguns eventos especificos revelaram a necessidade
de aprimoramentos nas recomendacdes existentes até entdo para a
estruturacdo dos sistemas de pagamentos?.

3 BIS, Bank of International Settlements. 2001. Core Principal for Systemically Important Payment
Systems. Disponivel em: www.bis.org.
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Na avaliacdo das duas autoridades supranacionais, a adocdo desses
aprimoramentos nas diversas jurisdicdes tornaria as Infraestruturas de
Mercado mais sélidas, mitigando uma série de riscos intrinsicamente
associados as atividades de registro, negociacdo, compensacdo e
liquidagdo das operagdes de pagamentos e aquelas envolvendo ativos e
contratos financeiros.

Assim, a adesdo a essas recomendacdes, além de tornar os sistemas de
pagamentos mais robustos, também reduziria a probabilidade de que os
choques que ciclicamente atingem os mercados financeiros internacionais
se propaguem, aumentando o risco da ocorréncia de crises sistémicas.

Ao mesmo tempo, as duas entidades desenvolveram uma metodologia
propria para avaliar a aderéncia dos paises a esses padrdes, bem como
instituiram uma forca tarefa com o objetivo de acompanhar sua
implementacdo, em um conjunto inicial de 28 paises. Assim, desde 2013,
esta forca tarefa produz um relatério anual, geralmente publicado nos
meses de junho, denominado Implementation Monitoring of PFMlIs: Level 1
Assessment Report, através do qual analisam o estagio de adesdao dos 28
paises ao conjunto de 24 principios* que foram estabelecidos como

4 Os 24 principios sao:

1. Base legal: o arcabougo legal deve ser transparente e aplicdvel a todos os participantes e
jurisdices.

2. Governanca: os arranjos de governanga devem ser transparentes e considerar os interesses
dos diversos stakeholders.

3. Gestdo de riscos: as infraestruturas de mercado devem dispor de sistemas de gerenciamento
de riscos preparados para enfrentar os riscos de crédito, liquidez, legal e operacional.

4. Risco de crédito: as infraestruturas de mercado devem dispor de recursos necessérios para
cobrir a eventual inadimpléncia de seus participantes.

5. Colaterais: as infraestruturas de mercado devem dispor de sistema de gerenciamento e
colaterais que considere, adequadamente, os riscos de crédito e de liquidez dos ativos
aceitos como garantia.

6. Margens: as contrapartes centrais devem administrar as exposi¢des de seus participantes,
através de sistemas consistentes de calculo de margem que sejam permanentemente
revistos.

7. Risco de Liquidez: as infraestruturas de mercado devem medir, monitorar e administrar,
adequadamente, o risco de liquidez.

8. Certeza de Liquidacdo: as infraestruturas de mercado devem assegurar que, uma vez
registrada, a operacao é irrevogével.

9. Liquidacdo em reservas: as operagdes devem preferencialmente ser liquidadas em reservas
bancarias mantidas nos Bancos Centrais.

10. Entrega Fisica: as infraestruturas de mercado devem estar plenamente preparadas para
liquidarem operacées em que haja entrega fisica.

32



referéncia para a avaliacdo dos bancos centrais, dos reguladores de

mercados e de outras autoridades relevantes. Como mencionado,

também foi definido um conjunto de cinco responsabilidades?, que sao

igualmente avaliadas.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

Centrais Depositarias: estas entidades devem dispor de regras e procedimentos que
garantam a integridade dos ativos e que permitam a realizacdo de transferéncias eletrénicas
entre seus titulares.

Entrega contra pagamento: as infraestruturas de mercado devem eliminar o risco de perda
de principal.

Procedimentos para situacdoes de inadimpléncia: as infraestruturas de mercado devem ter
regras claras para administrarem o default de um participante.

Segregacdo e identificacdo das posicoes individualizadas dos participantes: as
infraestruturas de mercado devem dispor de procedimentos que segreguem as posigdes e as
garantias depositadas de cada participante.

Risco do negécio: as infraestruturas de mercado devem dispor de ativos liquidos para fazer
frente a possiveis perdas em seus ambientes de negocios.

Risco de custddia: as infraestruturas de mercado devem assegurar que o acesso aos ativos
dos participantes ocorrerd sem erros e de forma célere.

Risco operacional: as infraestruturas de mercado devem ter sistemas apropriados, politicas,
procedimentos e controles que reduzam o risco de interrupcdo das transacoes associados a
problemas operacionais.

Requerimentos de acesso: as infraestruturas de mercado devem fixar critérios transparentes
e inclusivos para a entrada de novos participantes.

Modalidades de participacao diferenciada: as infraestruturas de mercado devem monitorar
os riscos associados aos diversos tipos de participantes e suas algadas.

Risco de redes: as infraestruturas de mercado devem monitorar os riscos associados a falhas
nos links com os demais participantes.

Eficiéncia e efetividade: as infraestruturas de mercado devem estar atentas as necessidades
de seus participantes e dos mercados em que atuam.

Padrdes de comunicacdo: as infraestruturas de mercado devem adotar padrdes e
procedimentos de comunicagdo aceitos internacionalmente.

Transparéncia de regras: as infraestruturas de mercado devem possuir regras e
procedimentos claros que assegurem aos participantes um entendimento acurado de seus
riscos.

Divulgacao de informacdes: as infraestruturas de mercado devem disponibilizar as
informagdes solicitadas pelas as autoridades e pelo o ptblico em geral.

5 As cinco responsabilidades sdo

1.

Regulacdo e Supervisdo: as infraestruturas de mercado devem estar sujeitas a um sélido

arcabouco regulatério, de supervisao e de auditoria.
Regulacido e Supervisio (marco legal e disponibilidade de recursos): autoridades devem

estar investidas de poder formal e dispor de recursos suficientes para realizarem as tarefas
de supervisao e de fiscalizagdo.

Transparéncia: as politicas de regulagdo, supervisdo e fiscalizacdo devem ser claramente
definidas e divulgadas.

Adocdo aos Principios: Bancos Centrais, reguladores de mercados e outras autoridades

relevantes devem adotar os “Principios” que a eles se aplicarem.
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Por definicdo, mais sélidos e eficientes serdao os sistemas financeiros dos
paises que estiverem em conformidade com estas recomendacdes.
Entretanto, o documento reconhece que cada mercado doméstico possui
as suas especificidades e que a adaptacdo pode exigir algumas
adequacdes a estas situagdes especiais.

Em agosto de 2013, foi publicado o primeiro relatério de avaliacdo quanto
a aderéncia de 28 paises aos 24 principios e as cinco responsabilidades. A
metodologia adotada neste documento previa que a adesdao de cada
jurisdigdo poderia ser classificada em quatro niveis:

e Nivel 1: nenhuma iniciativa havia sido tomada no sentido da
implementacdo das recomendagdes;

e Nivel 2: algumas medidas preliminares foram sugeridas, mas ainda
nao incorporadas ao marco regulatoério;

¢ Nivel 3: todas as medidas destinadas a implementagao haviam sido
publicadas; e

e Nivel 4: o marco legal esta completamente estruturado, ou seja, os
24 principios estdo consolidados no aparato regulatério e ja estao
sendo exigidos. Adicionalmente, as autoridades tém plena
capacidade para implementar suas cinco responsabilidades.

A primeira rodada de avalia¢des encontrou apenas dois paises totalmente
aderentes as recomendacdes: Japdo e Austrdlia. Quanto ao Brasil, o
relatério informava que Banco Central do Brasil e a CVM ja estavam
plenamente aderentes as cinco responsabilidades, porém os 24 principios
ainda ndo estavam totalmente implementados.

O segundo relatério, publicado em maio de 2014, informava que seis
paises teriam encerrado seus processos de adesdo, entre eles o Brasil. Ao
longo de 2013, o Banco Central e a CVM publicam um série de normas
que finalizavam o processo de adesdo do pais as recomendagdes
internacionais, o que tornou o Brasil um dos tnicos oito paises que
estavam plenamente em conformidade com as recomendagdes
internacionais.

5. Cooperacdo com outras autoridades: Bancos Centrais, reguladores de mercados e outras

autoridades relevantes devem cooperar entre si e com entidades internacionais.
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A Gréfico 6, a seguir, oriundo da publicagao Implementation Monitoring of
PFMIs: Fifth update to Level 1 Assessment Report, sistematiza em termos
comparativos o grau de adesdo de diversos paises aos principios e
responsabilidades. Nele, o Brasil continua recebendo o nivel 4 em todos
0s requisitos, o que corresponde a total adesdo as recomendagdes do BIS e
da IOSCO. A maior parte dos paises desenvolvidos também atingiu esta
classificacdo, com a notavel excecdo dos EUA.

Grafico 6: Grau de adesao de paises monitorados aos principios e
responsabilidades para infraestruturas de mercado, julho de 2018

Principles Responsibilities
Jurisdiction PSs CSDs & CCPs TRs PSs CSDs & CCPs TRs
5555 555s
Argentina® 3 3
Australia
Belgium
Brazil
Canada
Chile
China
European Union (EU) /
Eurosystem (EUR)*
France
Germany
Hong Kong SAR
India
Indonesia
Italy
Japan
Korea
Mexico
Netherlands
Russia
Saudi Arabia
Singapore
South Africa
Spain
Sweden

Switzerland
Turkey

United Kingdom
United States

Legend: Jurisdictions surveyed in this update

Rating lower than "4" x:  Ratings modified in this update

- NA [y]: Ratings in the previous update

! When FMIs within an FMI type are under different authoriti
jurisdiction, a split rating is assigng
refers to the member states of the
EUR rating is accorded to PSs.

jurisdictions and the implementation status varies depending on the
as for the Eurosystem. * “Eurosystem”
=n to CCPs, CS5Ds/555s and TRs, while an
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Fonte: (BIS, 2018).

Glossario:

1) CCP - Contraparte Central: entidade que se interpde entre as contrapartes, agindo
como o comprador para todos os vendedores e o vendedor para todos os compradores.

2) PS - Sistemas de Transferéncia e de Pagamentos: sistema utilizado para liquidar
transagdes financeiras por meio de transferéncias monetérias.

3) CSD - Central Depositaria: instituicdo que presta, em carater principal, o servico de
depésito centralizado de ativos.

4) SSS - Sistemas de Liquidagdo de Ativos: sistema que realiza simultaneamente a
confirmacdo, a compensacdo e a liquidagdo de operacdes com titulos, além da custédia
de valores mobiliérios.

5) TR - Repositérios de Derivativos: entidade que compila e armazena dados de
transac¢des com derivativos em banco de dados continuamente atualizado.

5. Infraestruturas financeiras dos mercados elétricos

Os mercados organizados europeus e norte-americanos apresentam
exemplos de varios tipos de esquemas de gerenciamento de riscos e de
garantias. A Tabela 6 apresenta as caracteristicas gerais de 12 mercados,
de acordo com o tipo (spot ou derivativo) e com a eventual presenca de
uma clearing ou de mecanismos de compartilhamento de perdas por
inadimpléncia entre seus participantes.

No caso dos mercados spot, foram selecionados sete mercados: Nord Pool
Spot, EPEX Spot, OMIE, CAISO, ERCOT, NEISO e PJM. As
infraestruturas financeiras sdo bastante diferentes, indo do uso de uma
clearing financeira (EPEX Spot), passando por um caso em que sdo
emuladas as caracteristicas de uma clearing financeira (Nord Pool Spot),
até demais casos em que a estrutura de garantias ndo envolve uma
clearing e implica em compartilhamento de eventuais perdas por
inadimpléncia entre os agentes do mercado.

No caso dos mercados de derivativos, foram selecionados seis mercados:
ICE, Nodal Exchange, NYMEX, Grupo EEX, OMIE e OMIP, todos eles
acoplados a clearings.
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Tabela 6: Infraestrutura de mercados elétricos

Tipo Nome Pais/Regido Clearing
Nord Pool Spot  Paises Noérdicos e outros Nord Pool
EPEX Spot A/len.nanha, Frz.an(;a, }Qeino Unido, Holanda, ECC
Bélgica, Austria, Suiga e Luxemburgo
OMIE Mercado Ibérico Nao
CAISO California Nao
Spot ERCOT Texas Nao
NEISO New England Nao
Delaware, Illinois, Indiana, Kentucky,
Maryland, Michigan, New Jersey, North 5
FIM Carolina, Ohio, Pennsylvania, Tennessee, Nao
Virginia, West Virginia e Distrito de Columbia
ICE Mercados norte-americanos ICE NGX
Nodal Exchange Mercados norte-americanos Nodal Clear
Derivativos  Nymex Mercados norte-americanos CME
Grupo EEX Diversas regides na Europa ECC
OMIP Mercado Ibérico Omiclear

Fonte: elaboracdo prépria.

Apresenta-se uma descrigao sucinta dos diversos casos. O NordPool Spot
oferece servigos de negociagdes nos mercados de DAM e intradiario, além
de clearing e liquidagao para os seus clientes. Cabe ressaltar que o Nord
Pool é a contraparte central de todas as posicdes abertas pelos
participantes do mercado, tendo operacionalizado um esquema de
clearing, sujeita a regulacao elétrica norueguesa, mas com caracteristicas
que se parecem muito com as clearings financeiras. A clearing realiza as
operacoes de liquidacdo das negociagdes em todos os dias tteis bancérios.

Ja a EPEX Spot foi criada em 2009, a partir da fusao entre a Powernext e a
EEX AG e cobre areas dos seguintes paises: Alemanha, Franca, Reino
Unido, Holanda, Bélgica, Austria, Suica e Luxemburgo. Estes mercados
representam cerca de 50% do consumo de energia elétrica na Europa. A
EPEX Spot faz parte do grupo EEX e, em 2015, se integrou ao grupo APX
(EPEX SPOT, 2019).

Os mercados da EPEX Spot possuem como contraparte central a ECC,
empresa do grupo EEX, que atua como clearing para todos os mercados
atendidos, incluindo mercados spot, como o EPEX Spot, e mercados de
derivativos, como a EEX. A ECC ¢ a entidade que assume as obrigagdes
do comprador vis-a-vis o vendedor e vice-versa e atua como responsével
financeiro pelas transagdes em caso de inadimplemento de uma das
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partes. No caso de um eventual default, a ECC garante o pagamento e a
entrega dos volumes comercializados.

A adocdo de uma clearing para gestao de pagamentos e garantias requer
que as transacOes nela realizadas por agentes do setor elétrico ocorram
através de bancos. Assim, bancos internacionais operam como membros
da clearing (ECC, no caso presente) e participam das atividades de
liquidagdo das transacdes nos mercados spot e mercados de derivativos
atendidos, seja em nome proprio, seja em nome de clientes. Ja os agentes
do setor elétrico que atuam nas plataformas de negociagao atendidas pela
clearing devem se registrar na ECC como membros que nao realizam
clearing e utilizar servigos de um membro de compensacao (banco) para
liquidar suas transacdes.

O OMIE funciona como uma contraparte para todas as transagdes
realizadas nos mercados diario e intradiario do MIBEL. Destaca-se que o
OMIIE se limita a gerenciar as garantias dos agentes operando no mercado
fisico e, em caso de inadimpléncia ou recuperagao judicial de um agente,
permite que os débitos em aberto fiquem concentrados em uma unica
entidade, que representa todos os agentes do mercado. Assim, no OMIE,
eventuais perdas decorrentes do default de um agente sao
compartilhadas entre os demais agentes do mercado elétrico. Trata-se de
uma solugdo menos robusta financeiramente do que as adotadas pelo
NordPool Spot e pelo Epex Spot.

Ainda no dmbito dos mercados spot, foram selecionados quatro mercados
fisicos regionais norte-americanos: CAISO, ERCOT, NEISO e PJM. Tais
mercados operam sem uma clearing financeira, implementando um
esquema de garantias que implica no compartilhamento de perdas por
inadimpléncia entre os agentes, analogo, em linhas gerais, ao adotado
pelo OMIE. Os operadores destes mercados sdo compradores de todas as
operagdes de venda e vendedores de todas as operagdes de compra.
Entretanto, eles nado se responsabilizam financeiramente pelas transagodes,
limitando-se a gerenciar as garantias dos agentes e a executar débitos em
eventuais casos de inadimpléncia. As perdas apuradas por insuficiéncia
de garantias ou pela quebra de um agente sdo compartilhadas entre os
participantes do mercado.
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Ja com relacdo aos mercados de derivativos de energia nos EUA, foram
selecionados trés mercados: ICE, Nodal Exchange e NYMEX. A ICE retine
0os ambientes eletronicos em que mais se comercializa derivativos de
energia elétrica no mundo. Ademais, a ICE conta com trés bolsas (ICE
Futures U.S,, a ICE Futures Europe e a ICE Endex), que oferecem diversos
contratos de futuros e opcdes, contando com uma clearing do mesmo
grupo para liquidar as operacdes nos mercados de energia norte-
americanos e europeus.

A Nodal Exchange é uma bolsa de derivativos de energia que pertence ao
grupo alemdo EEX. Ela oferece contratos de eletricidade que estdo
referenciados nos precos marginais locacionais de diversos nés das redes
dos mercados spot regionais americanos. As transagdes realizadas na
Nodal Exchange sdo liquidadas na Nodal Clear.

Na NYMEX, sdo negociados contratos futuros e opgdes de energia
elétrica, atendendo a diversos mercados norte-americanos. Ela utiliza os
servigos da clearing do Grupo CME.

No caso dos mercados de derivativos de energia europeus, foram
abordados o Grupo EEX e o OMIP.

A EEX é a principal bolsa de derivativos da Europa, fazendo parte do
grupo de mesmo nome. Pertencente ao grupo Deutsche Borse, o grupo
EEX é formado pelas seguintes companhias: European Energy Exchange
(EEX), EPEX SPOT, Powernext, EEX Asia, Power Exchange Central
Europe (PXE), Nodal Exchange e as camaras de comercializacdo ECC e
Nodal Clear. A EEX retne diversos ambientes de negociacdo de energia,
incluindo bolsas de derivativos e mercados spot. Além disso, a ECC atua
como contraparte central financeira de todos os mercados atendidos pelo
grupo EEX, sejam eles mercados spot ou de derivativos.

Finalmente, o OMIP administra um mercado de energia para contratacdo
a prazo e dispde da OMIClear para servigos de clearing e settlement. O
OMIP e o OMIClear fornecem uma plataforma para negociacdo de
produtos ligados ao mercado de energia elétrica, sobretudo no mercado
ibérico. O OMIP mantém uma plataforma de negociacdo de contratos de
energia padronizados, que podem ser para entrega fisica ou para ajuste
financeiro de posicoes. Ja a OMIClear atua como cdmara de compensagao
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e contraparte central, oferecendo servigos de compensacao e liquidacdo e
assumindo papel de contraparte central face as transagdes realizadas no
OMIP. Portanto, a OMIClear é uma entidade analoga a ECC, com a
diferenca de que esta ultima oferece seus servigos para uma grande
diversidade de mercados, de portes variados.

6. Conclusao: comparacao de indicadores financeiros

Ao longo do texto, foram apresentadas as principais caracteristicas dos
mercados atacadistas de energia europeus (Secdo 1) e americanos (Segao
2) , além dos indicadores de financeiros disponiveis para estes mercados.
Na Secdo 3, foi apresentado o caso do Brasil, um mercado ainda em fase
de liberalizacdo e que wutiliza, para o ainda pequeno mercado
desregulado, infraestruturas de mercado bastante frageis. Na Secdo 4,
foram apresentados dados que permitem ranquear os paises de acordo
com a conformidade de seus sistemas de pagamentos com as normas
internacionais. Nesta comparacdo, o Brasil saiu-se muito bem, como um
dos paises com um sistema de pagamento solidamente estabelecido. Na
Secao 5, foram comparadas as infraestruturas financeiras de diversos
mercados elétricos, tanto spot como de derivativos.

Nesta tltima segdo, sera feita uma comparacao geral entre os paises e os
mercados estudados, além de serem apresentadas algumas consideracdes
tinais. Os dados disponiveis para alguns mercados ou paises nem sempre
estdo disponiveis para os demais, o que torna uma comparacgao direta
dificil. Porém, as informagdes reunidas, aqui, sdo suficientes para
ranquear as experiéncias estudadas, de acordo com uma série de critérios,
apresentados a seguir.

Existem varios atributos que permitem aferir a robustez de um mercado.
Em primeiro lugar, mercados robustos sdo mercados que dispde de farta
liquidez, em que os agentes possuem amplas oportunidades de contratar
suas necessidades de energia e, sobretudo, de gerir seus portfélios de
contratos, tendo flexibilidade para montar e realocar, tempestivamente,
suas posicdes. Mercados liquidos também costumam fornecer uma
referéncia de precos sélida para seus participantes, ao contrario de
mercados com poucas transa¢ées ou que possam experimentar oscilacdes
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relevantes entre as transagdes, sem que isso seja reflexo de mudancgas nos
seus fundamentos. A Tabela 7 apresenta indicadores de liquidez
disponiveis para regides ou paises selecionados.

Tabela 7: Indicadores de liquidez de regides ou paises

selecionados
Pais/Regido | Indicador | Valor | Liquidez
Alemanha, Dinamarca, Contratos a prazo/Consumo 5,43 Alta

Finlandia, Noruega e Suécia
Média da Europa Contratos a prazo/Consumo 2,58 Meédia
Alemanha, Dinamarca,

Finlandia, Noruega e Suécia Derivativos em Bolsa/Consumo 2,40 Alta
Meédia da Europa Derivativos em Bolsa/Consumo 0,94 Média
EUA (mercados regionais) Derivativos em Bolsa/Consumo 2,03 Alta
Brasil (ACL) Contratos registrados/Consumo 4,80 Alta

Fonte: elaboracdo propria, com base em (ACER, 2015), (Abraceel, Edicdo de maio de 2019.),
Nodal Exchange 2019.

No alto da tabela, ha um indice de liquidez para negociacdes a prazo,
calculado como a razdo entre o volume de energia em contratos a prazo
firmados em um ano, seja em bolsa de derivativos ou em mercado de
balcdo, e consumo total de eletricidade, no mesmo periodo. Destaca-se
que, no numerador, ndo estdo consideradas compras no mercado spot.

Os paises nordicos e a Alemanha sdo os mercados com maior liquidez,
com o indice médio de 5,48, o que quer dizer que, em um ano, foram
firmados contratos a prazo que ultrapassaram o consumo nesta razao,
indicando serem mercados bastante ativos. A média da Europa, mesmo
incluindo a Alemanha e o mercado nérdico, é de 2,58 para o indicador, o
que caracteriza uma liquidez intermediaria, considerando que varios
mercados europeus possuem fraca liquidez para contratacdo a prazo.

Na parte intermediaria da tabela, hd uma comparacao entre o indicador,
formado pelo volume de derivativos negociados em bolsa, em um ano, e
o consumo total do mercado, no mesmo periodo. A escolha deste
indicador deve-se ao fato de ser o tnico indicador para contratagdo a
prazo disponivel para os mercados regionais americanos. Por este
indicador, Alemanha e os paises nérdicos, mercados elétricos com forte
liquidez, obtém 2,40. J& os mercados regionais americanos obtém 2,03 no
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mesmo indicador, o que indica um mercado de derivativos que possui,
em média, liquidez consideravel. A liquidez de todas as modalidades de
contratagdo a prazo com referéncia de precos para os mercados
americanos é, provavelmente, um ntimero muito maior, porém ndo ha
estatisticas disponiveis a respeito. A média europeia no indicador
derivativos em bolsa/mercado é de apenas 0,94.

Finalmente, o indicador disponivel para liquidez para o mercado elétrico
brasileiro é a razdo entre os contratos do ACL registrados na CCEE e
consumo do ACL. O valor do indicador é elevado, equivalendo a 4,80.
Deve-se destacar, em primeiro lugar, que, diferentemente dos indicadores
calculados para outros mercados, este inclui tanto contratos a prazo,
como contratos registrados apdés a divulgacdo das medicdes, isto &,
contratos de balanco ou ex-post. Outro ponto a ser considerado é que o
indicador esta restrito ao mercado liberalizado (livre), que representa
apenas 30% do consumo de energia do pais. Nao obstante estas
observagoes, trata-se de um mercado bastante liquido.

Um segundo aspecto da robustez de um mercado é o seu grau de solidez
financeira. Um mercado sélido financeiramente é aquele em que os
agentes possuem a sua disposicdo oportunidades de fazer negécios que
envolvam riscos reduzidos, sobretudo o risco de contraparte. A solidez
financeira, por sua vez, desdobra-se em varios aspectos, a serem

analisados em seguida.

O primeiro deles é a resiliéncia das infraestruturas de mercado, que
envolvem os sistemas de pagamento e de garantias utilizados pelos
mercados organizados.

Tabela 8: Solidez do sistema de pagamentos

Pais/Regiao | Solidez financeira
EUA Intermediério
Europa Excelente
Brasil Excelente

Fonte: elaboracao prépria, com base em (BIS, 2018).

Segundo a avaliagdo do BIS (BIS, 2018), demonstrada na Tabela 8, acima,
o Sistema de Pagamentos americano possui um nivel intermedidrio de
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conformidade com as suas recomendacOes e as recomendacdes da
IOSCO, devido a ndo conformidade com alguns principios estabelecidos
por estas instituicdes. A Unido Europeia tem um nivel de conformidade
excelente. Finalmente, o Brasil tem conformidade em todos os itens
avaliados pelo BIS, possuindo um dos Sistemas de Pagamentos
reconhecidamente mais robustos do mundo, junto a paises como Japao,
Reino Unido, Australia, Singapura e Hong Kong.

Outro aspecto importante é a qualidade da supervisdao financeira do
mercado elétrico, que envolve a capacidade do supervisor de conhecer as
posicdes dos agentes, detectar tempestivamente eventuais problemas de
manipulagdo do mercado e de montagem de posicOes excessivamente
alavancadas e agir de forma preventiva ou corretiva. A Tabela 9 foi
elaborada com base no trabalho de pesquisa realizado para este texto e
classifica a qualidade da supervisao financeira europeia, americana e
brasileira.

Tabela 9: Qualidade da supervisao financeira

. i Qualidade de
Pais/Regido supervisao
Europa Muito boa
EUA Fragmentar
Brasil Incipiente

Fonte: elaboracdo prépria.

A Europa possui o sistema mais sofisticado de supervisao financeira da
atualidade e o mercado elétrico conta com uma supervisdo financeira em
dois niveis. Além da regulacdo da supervisao pelos reguladores elétricos
e financeiros nacionais, a Unido Europeia centralizou, no ACER, o acesso
a informagdes fornecidas pelos mercados organizados que negociam
produtos referenciados ao preco da energia e sujeitos a regulacao
financeira, pelos mercados spot, sujeitos a regulacdo elétrica, e pelos
agentes, que a tém obrigacdo de reportar, em regime praticamente
continuo, informagdes sobre a sua contratacao de energia. Isto permite
realizar uma série de cruzamento de informacdes que ddo ao ACER
acesso a dados completos sobre o mercado elétrico.
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Ja os EUA possuem uma regulagdo e supervisao de mercado fragmentar.
A comercializacdo de energia no atacado responde, em alguns casos, ao
regulador federal, a FERC, e, em outros casos, aos reguladores estaduais,
as PUC. Além disso, as negociacbes em bolsa de derivativos sdo
reguladas e supervisionadas pelo regulador federal das bolsas de
commodities, a CFTC, que, por sua vez, ndo chega a exercer uma
supervisdo efetiva sobre as negociagdes bilaterais com energia. A causa
desta fragmentagéo tem, em parte, raizes histoéricas, pois 0 governo
federal americano costuma possuir uma atuacdo limitada sobre
atividades e servigos publicos que ocorrem estritamente dentro do
territério dos estados. Ndo obstante, a atuacdo de cada supervisor de
mercado esta restrita a um aspecto do mercado de energia.

Ja no caso do Brasil, a supervisdo financeira dos mercados elétricos é
ainda incipiente. A supervisdo do regulador elétrico estd concentrada no
mercado regulado, ndo dispondo sequer informacdo tempestiva sobre as
posicdes dos agentes operando no mercado livre. Tampouco as
transacdes no mercado livre sdo realizadas, até o momento, em mercados
organizados, sujeitos a supervisao do regulador financeiro e, por isso, ndo
ha a pratica de registro de contratos bilaterais no momento de sua
negociacdo. H4, aqui, portanto, grande espaco para avanco.

2

Outro aspecto importante é a solidez das infraestruturas de mercado
efetivamente utilizadas pelos mercados elétricos, que incluem, por vezes,
as infraestruturas do mercado financeiro, j4 mencionadas acima, e, por
outras vezes, as infraestruturas customizadas para os mercados elétricos.

A Tabela 10, abaixo, apresenta a qualidade das infraestruturas de

mercado utilizadas em mercados elétricos selecionados.

Tabela 10: Qualidade das infraestruturas de mercado utilizadas
por mercados elétricos

Mercados | Tipo de infraestrutura
Mercados regionais americanos Compartilhamento de perdas
OMIE Compartilhamento de perdas
EPEX Spot, NordPool Spot Clearing
Bolsas de derivativos Clearing

Mercado atacadista brasileiro  Risco bilateral

Fonte: elaboracgdo prépria.
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As infraestruturas de mercado utilizadas pelos mercados elétricos
regionais americanos, como PJM, NEISO e CAISO, sdo reguladas pela
FERC. Os operadores destes mercados americanos gerenciam as garantias
requeridas dos agentes, calculam as necessidades de eventuais aportes de
garantias adicionais e se responsabilizam por executar garantias e tentar
recuperar valores devidos por agentes inadimplentes ou em recuperacao
judicial. Eles ndo assumem, entretanto, o risco das operagdes, no sentido
de que ndo garantem aos agentes credores o recebimento pontual dos
valores que lhes sdo devidos. Em caso de perdas por inadimpléncia, os
prejuizos sdo rateados pelos agentes. O OMIE funciona de forma andloga.

Ja o EPEX Spot e o Nord Pool Spot, entidades que administram mercados
spot europeus, operam acoplados a uma clearing, que ndo apenas gerencia
as necessidades de aportes de garantias e as obrigagdes de pagamentos
dos agentes, como se responsabiliza, efetivamente, pelo pagamento dos
valores devidos aos agentes credores. Trata-se de um esquema analogo ao
adotado por todas as bolsas de derivativos internacionais, sejam elas
americanas, europeias, brasileiras e de outros paises, constituindo a
modalidade mais robusta de esquema de pagamentos e de garantias
disponiveis para mercados organizados em bolsa.

No Brasil, a tinica modalidade de contratacdo hoje disponivel no mercado
desregulado (livre) é a bilateral, em que os agentes tomam o risco de
crédito da contraparte, podendo negociar, de comum acordo, as garantias
a serem oferecidas. Trata-se de uma infraestrutura de mercado bastante
fragil, sobretudo na medida em que, como foi visto acima, este mercado

tem uma supervisdo de risco incipiente.

Finalmente, a disponibilidade de produtos com perfil e liquidez
adequados é importante para que um mercado seja robusto, pois permite
aos agentes montar posi¢des que minimizem o risco de base, isto é, que
reflitam adequadamente as variagdes dos fatores de risco envolvidos e
permitam montagem de posicdes de hedge e de financiamento seguras. A
Tabela 11 traz uma avaliacdo dos produtos padronizados disponiveis nos
mercados organizados.
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Tabela 11: Disponibilidade de produtos padronizados

Mercado | Disponibilidade de produtos
EUA Diversificada
Europa  Diversificada para os mercados mais liquidos
Brasil Relativamente diversificada

Fonte: elaboracdo prépria.

Nos EUA, as bolsas que negociam derivativos de energia oferecem ampla
gama de produtos, que permitem aos agentes operando nestes mercados
vérias alternativas de montagem de posi¢des de hedge, incluindo desde
contratos futuros e opgdes referenciados aos precos dos mercados
regionais, até produtos referidos diretamente aos precos em barras
selecionadas. Na Europa, a situagao é diversificada, havendo maior oferta
de produtos aos mercados que apresentam maior liquidez. Os mercados
com pouca liquidez, como o Reino Unido, possuem a disposi¢cdo apenas
produtos basicos, como futuros.

Ja no caso do Brasil, a BBCE ja fornece um conjunto de produtos
padronizados, com consideravel liquidez para contratos curtos (poucos
meses). Os agentes utilizam basicamente contratos fisicos, embora
contratos de swap bilaterais também sejam negociados. Nao existe, ainda,
nenhuma alternativa para contratacdo através de mercados organizados,
seja na modalidade bilateral ou multilateral, e tampouco existe uma
clearing.

Conforme mencionado, o mercado livre brasileiro ainda se encontra em
fase inicial de liberalizacdo. O modelo atual de comercializacao de
energia no atacado data de 2004, época em que a quase totalidade da
comercializagdo de energia era realizada no mercado regulado®. O foco a
época da criacdo do modelo atual estava claramente no mercado regulado
e, por isso, nao foi dada a devida atencdo a criagdo de uma infraestrutura
s6lida para o nascente mercado desregulado. Entretanto, com o
crescimento do mercado livre, que ja ultrapassa 30% do consumo total, a
infraestrutura de mercado precisa ser repensada.

¢ Em 2003, o Mercado Atacadista de Energia, antecessor da CCEE contava apenas com 150
agentes, entre distribuidoras, geradores, comercializadoras e consumidores livres (dados da
linha do tempo, na se¢do Histéria, em ccee.org.br). Em julho de 2019, o nimero de agentes era
de 8.111, tendo representado 31,4% do consumo total (CCEE, InfoMercado, Julho de 2019).
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Do lado positivo, trata-se de um mercado que exibe nivel de liquidez
elevado, mesmo esta esteja restrita ao mercado livre. Do lado negativo, o
mercado ainda conta com uma supervisdo financeira incipiente, sendo
que a tnica modalidade de contratagao disponivel é através de contratos
bilaterais em ambiente de mercado de balcdo desorganizado e ndo ha a
oferta de produtos padronizados negociados em mercados organizados.

Do lado das oportunidades, o Brasil detém um dos Sistemas de
Pagamentos mais robustos do mundo, que conta com infraestruturas de
mercado que podem ser utilizadas para a criacdo de derivativos para
negociacdo em bolsa, para a negociacdo de derivativos em mercado de
balcao organizado, sob a supervisdo da regulacdo financeira, e, ainda,
como infraestrutura de pagamentos e garantias para a criacdo de um
eventual mercado spot.
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