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SOBRE A FGV ENERGIA

A FGV Energia é o centro de estudos dedicado a area de
energia da Fundacao Getulio Vargas, criado com o obje-
tivo de posicionar a FGV como protagonista na pesquisa
e discussao sobre politica publica em energia no pais. O
centro busca formular estudos, politicas e diretrizes de
energia, e estabelecer parcerias para auxiliar empresas e

governo nas tomadas de decisao.
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OPINIAO

PRODUTOS FINANCEIROS
PARA O MERCADO DE
COMERCIALIZACAO DE
ENERGIA ELETRICA: UMA
TENDENCIA NATURAL.

Paulo Mayon.

Diretor Sénior e sécio de uma nova empresa de comércio

elétrica (COMPASS Comercializadora de Energia)

O Setor

uma transformagdo nos

Elétrico Brasileiro vem passando por

Ultimos  anos provocada
especialmente por uma sequéncia de quatro anos de
um cenério hidroldégico desfavoravel. Com a escassez
de chuvas, a logica do modelo setorial foi posta a
prova e surgiram inUmeras fragilidades e necessidades
de aprimoramentos. A recessdo hidrolégica ¢ um fato

incontestavel e, obviamente, provocou desequilibrios

no sistema. Contudo, uma analise técnica e aprofundada
torna possivel afirmar que os problemas ndo podem ser
totalmente justificados por conta da conjuntura ruim.
Ao se isolar os fatores conjunturais, conclui-se ainda que
existem questdes estruturais que desestimulam uma
expansdo eficiente e equilibrada da oferta de geracéo.
Esse fato também contribuiu para levar o sistema a
uma condicdo de desequilibrio tanto sob a ética de
suprimento energético, quanto sob a otica financeira e
de alocacgdo de riscos e custos.

Dentre as questdes estruturais relativas a expansado
da oferta destaca-se o fato de que os grandes
aproveitamentos ainda disponiveis no pais enfrentam
um processo de licenciamento ambiental mais restritivo,
especialmente no que se refere a implantacédo de usinas
hidrelétricas com grandes reservatoérios de acumulacéo.
Comisso, a relacdo entre a capacidade de regularizacéo
e o consumo esté cadavez menor. Como se ndo bastasse,
o cronograma de implantagdo dessas grandes obras
(ou de sua conexdo ao sistema) muitas vezes também
apresenta problemas. Outra importante frente que hoje
se encontra congelada é a cogeracdo e a microgeracado
distribuida, que poderia, além da oferta adicional,
contribuir com externalidades importantes, dado que
se encontram préximas dos centros de consumo.

Toda essa argumentacgdo, ja bastante conhecida, serve
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como base para concluir que hoje as caracteristicas
fisicas do sistema elétrico brasileiro sdo diferentes
daquelas de um passado ndo tao distante. Prova disso
foi a inédita dificuldade para o atendimento a demanda
instanténea (demanda de ponta) no verdo de 2015. Essa
nova configuragdo do sistema e suas restricdes, muitas
delas ja indicadas pelo ONS (Operador Nacional do
Sistema) héa vérios anos, trazem desafios importantes e,
com eles, a necessidade de aprimorar o modelo vigente.
Um exemplo claro e bastante conhecido que reforca
a necessidade de uma reflexdo é o fato de que com
uma menor relagdo entre capacidade de regularizagcdo
dos reservatdrios e consumo, a composicdo do preco
de curto prazo se torna mais volatil. O efeito de
amortecimento no preco provocado pelas grandes
reservas de &gua estd praticamente extinto. A
necessidade de complementacdo termelétrica para
fazer frente ao crescimento do consumo passa a ser
cada vez maior. E a consequéncia direta é uma maior
aversdo ao risco por parte dos geradores hidraulicos, ja
que estes tendem a produzir menos energia quando os
reservatorios estdo baixos e os precos altos.

Todos esses efeitos provocaram reagdes nos importantes
elos dessa cadeia. Hoje os agentes enfrentam um
ambiente de incertezas que, como consequéncia final,
resulta em uma diminuicdo expressiva da liquidez e da
oferta de energia. Ou seja, a indUstria caminha para um
futuro de abastecimento cujo lastro contratual é escasso
e o preco da commodity € incerto. E esse ndo é um
processo reversivel no curto prazo, ja que em grande
parte é causado por alteracbes fisicas permanentes
na estrutura da matriz energética brasileira e pela
caracteristica da oferta segregada entre Leildes de
Reserva, LeilGes de Ajuste e os Leildes de Energia Nova.
Um olhar mais positivo - e visitando outras experiéncias
toda

oportunidades de aprimoramento e de inovacao. Alguns

passadas - permite dizer que crise  traz
ajustes sdo de alta complexidade. Outros, nem tanto.
E é justamente nesses ajustes de menor complexidade
de implantacdo que muitas vezes serdo encontrados

excelentes e imediatos resultados.

Na teoria, os contratos existem para garantir a entrega
fisica e a protecdo contra a variagdo do preco da energia
elétrica no futuro. Na prética, os contratos funcionam
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exclusivamente para proteger o contratante e o
contratado da flutuacédo do preco da energia, dado que
a entrega fisica da energia elétrica de fato é realizada
pelo despacho centralizado - em Ultima instancia, pelo
ONS. Desde o nascimento do Ambiente de Contratagdo
Livre (ACL), os agentes basicamente enxergam em seus
contratos de compra e venda de energia elétrica uma
protegdo contra a incerteza e volatilidade dos pregos no

curto, médio e longo prazo.

Considerando que ambos (comprador e vendedor)
buscam a protecdo comercial contra a flutuacdo dos
precos, e que existe um preco técnico publicado
(PLD -

Diferencas) ou um custo marginal de operac¢do (CMO)

semanalmente Preco de Liquidagdo das

também publicado semanalmente, os contratos
financeiros poderiam ser ajustados na periodicidade
definida (por exemplo, semanal) por estes indices
ja consagrados, e cuja formagdo é livre de forcas de
mercado (eliminando inclusive o risco de formacédo de

precos futuros por concentracdo de poder comercial).

O funcionamento hoje, no entanto, se revela diferente
e muito mais complexo. A necessidade de realizar a
protecdo comercial atrelada ao lastro fisico de geracéo
promove um empenho de capital excessivo para essas
operacgdes (fluxo de pagamentos e garantias); uma
tributagdo incidente sobre as mesmas (magnitude,
diferentes aliquotas e substitutos tributarios por Unidade
Federativa); falta de liquidez e poder de concentracéo
do lastro fisico em poucos agentes, dificultando e
encarecendo sobremaneira a protecéo futura contra a

volatilidade de precos.

Uma breve analise dos principais fatos recentes e pilares
do mecanismo de expansdo de oferta vigente pode ser
Util nessa reflexdo.

e Atualmente, a Unica forma de transferéncia de
energia do ACL para o ACR se dé por meio de leildes
especificos organizados pelo governo. Entretanto,
o ACL ndo tem acesso a essa oferta de energia
no caso de leildes de energia nova, levando-o a
uma situacdo exdtica (o consumidor conectado ao
SIN recebe energia regularmente conforme seu
consumo, mas pode nao encontrar lastro);
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A Medida Proviséria 579, transformada na Lei
12.783, deslocou para o ACR parte significativa
da oferta de energia que estava disponivel aos
agentes do ambiente livre, reduzindo a liquidez e,
consequentemente, a capacidade de precos mais
competitivos no ACL (o consumidor conectado ao
SIN recebe energia regularmente conforme seu
consumo, mas pode ndo encontrar lastro);

O portfélio ja existente de energia de reserva (LER) e
a nova oferta que for adicionada neste formato ndo
geram lastro para a comercializagdo. Tecnicamente,
tanto o ACR quanto o ACL estardo sempre expostos
ao risco de falta de lastro (o consumidor conectado
ao SIN recebe energia regularmente conforme seu
consumo, mas pode ndo encontrar lastro). Assim
sendo, quanto maior a energia de reserva contratada
a cada ano, maior serd o risco dos agentes no ACL
de sofrerem uma penalidade, dada a obrigacdo de
"achar” o lastro fisico associado a protecdo contra
a volatilidade de pre¢o;

Esta penalidade por falta de lastro contratual
foi criada para estimular a contratacdo de longo
prazo dos consumidores, visto que, naquela
época, o Preco de Liquidacdo das Diferencas
(PLD)

longos periodos de tempo, sendo incapaz de

permanecia extremamente baixo por
fornecer sinal econémico para a expansao. Porém,
considerando o peso da inflacdo brasileira e todas
as incertezas envolvidas, os consumidores livres
dificilmente contratam por prazo maior do que um
quinguénio, independentemente do valor do preco
de curto-prazo. Em resumo, a penalidade existe
para “estimular” um comportamento que ndo se
concretiza, desde sua criacao;

O PLD representa um preco de conhecimento
publico, definido através de uma metodologia
transparente, acessivel através de diversas fontes
oficiais, e auditavel. Além disso, sua determinacéo
decorre de modelos computacionais, o que mitiga a
possibilidade de que um agente consiga influenciar
de forma indevida seus resultados, por maior que
seja sua escala ou relevancia operacional;

Ha baixa liquidez de contratos de compra e venda
de energia de longo prazo no mercado brasileiro.
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HORA DE REFLETIR. COMO TRATAR ESSE PROBLEMA?

Cada vez uma matriz mais hidro-Térmica (com “T"
maiusculo), indicando a necessidade de protecdo contra
a flutuacdo de precos cada vez mais robusta. Cada
vez mais agentes no ambiente de contratacdo livre
buscando contratos que os protejam da volatilidade de
precos. A regulacdo exigindo que, independentemente
da protecdo comercial associada a um vendedor, que
este também ofereca o lastro fisico da geracdo desta
energia no futuro. Seréd que essa l6gica ndo limita demais
o numero de vendedores possiveis? Serd que essa
limitacdo nao gera desequilibrio na formagdo de precos
futuros levando o consumidor, involuntariamente, a uma
frequéncia de contratacdo maior e por prazos menores?
Serd que n3o existiriam agentes interessados em oferecer

apenas a protecao da variacdo do preco?

A boa noticia € que ndo precisamos inventar mais
uma "“jabuticaba”. Varios mercados de energia ao
redor do mundo j& hd muitos anos fazem o uso de
contratos financeiros como importantes aliados
na tarefa de gestdo dos riscos associados a essa
commodity. Um exemplo é a Europa, que faz uso dos
contratos financeiros de energia tanto em ambiente
de balcdo organizado, quanto de bolsa, como uma
forma de incrementar a competitividade, a liquidez e a
transparéncia dos negdcios no seu mercado. De acordo
com a Federacéo Europeia dos Comercializadores de
Energia ("EFET” - 2012, p. 1)', que desde 2005 vem
exercendo um papel central no fomento do mercado
de comercializacdo de energia, esses instrumentos
tornam-se também importantes aliados na busca da

reducdo do custo de suprimento aos consumidores.

Além disso, a transparéncia de precos ajuda a aumentar
o sentimento de confianca de empreendedores,
reguladores e consumidores, contribuindo para uma

maior estabilidade geral no funcionamento do mercado.

Em relatério publicado pela EFET em 2012 intitulado
"Towards a single European energy Market”, Paul
van Son, presidente honorério da EFET, afirma que “a

utilizacdo de instrumentos financeiros de energia ndo
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é uma questdo de mero oportunismo de curto prazo,
o que, no longo prazo, poderia se mostrar prejudicial
para a sociedade; trata-se de uma forma de resposta a
incentivos de mercado para otimizar a cadeia de valor
de energia; e esta resposta, por sua vez, beneficia todos
os consumidores de energia” (2012, p. 3).

Ainda no mercado europeu, em 2014 a OFGEM (6rgéo
regulador dos mercados de gés e eletricidade do
Reino Unido) concluiu que a baixa liquidez do mercado
estava criando barreiras para a competicéo e, portanto,
implantou um programa denominado "Assegurar e

Promover” (2014, p. 4)' com o objetivo de auxiliar o
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acesso dos produtores independentes ao mercado
atacadista de energia e de garantir a competicao através
do uso de contratos padronizados e da figura dos
formadores de mercado. Em seu primeiro relatério apds
a implantacédo do programa, datado de 18 de dezembro
de 2014, a OFGEM destaca dois pontos principais:
primeiro, que houve redugdo geral dos spreads entre os
precos de compra e venda. Segundo, que o conjunto
dessas iniciativas contribuiu para melhorar a liquidez de
mercado, principalmente quando se analisa o aumento
da diferenca entre os volumes totais negociados e
aqueles entregues “fisicamente”, conforme ilustrado na

figura 1 abaixo.
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Fonte: Relatério OFGEM publicado em 18 de dezembro de 2014

A trajetéria de crescimento do volume negociado na
Exchange (ICE)

ilustra o potencial desta iniciativa (figura 2 abaixo). A ICE

plataforma  Intercontinental também
iniciou em 2001 suas atividades na area de trading de
energia e atualmente opera trés bolsas de futuros, de
empreendimentos de geracéo, tanto no ACR quanto ACL,

e sinais mais claros para o desenvolvimento da industria;

o Liquidacdo financeira da diferenca entre o
preco de cinco cdmaras de compensacao e liquidacdo
financeiras (clearing houses) e uma variedade de
mercados de balcdo. As operagdes da ICE conectam
participantes do mercado em mais de 70 paises, com
volume anual de negdcios de mais de 510 milhdes de
contratos.
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Figura 2
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2001 ICE establishes trading in power markets.
2002 Enron begins to collapse mid-year, driving additional volumes to ICE.
2003 ICE launches clearing for financial power in December in response to customers struggling with
bilateral risk.
2004 ICE and its competitor NYMEX add major power hubs for clearing. ICE market share reaches
93% in November prompting NYMEX to offer free trading for 13 months. Financial power is clear
driver of liquidity.
2005 Market volumes return to pre-Enron collapse, but volume is concentrated in the financial markets.
2006 NYMEX ends fee waiver, ICE market share rises to 90%+.
2007 ICE announces end to LCH clearing partnership, begins building ICE Clear Europe.
2008 Growth continues at =20%, despite no new product introductions.
2009 ICE begins offering “mini” 1MW contracts at smaller locations throughout U.S.
2010 Volatility declines and regulatory concerns dampen volume growth.

Ao fomentar o desenvolvimento de contratos financeiros
futuros que protejam o tomador final da energia da
flutuacdo do PLD através da marcacdo de um preco
fixo, estariam sendo adicionados ao processo de
comercializacdo os seguintes beneficios:

e Entrada de novos agentes que hoje nao participam
do setor (bancos, fundos de investimento);

da
consequentemente reduzindo o custo da protecéo
("hedge”);

e Melhoria da qualidade do risco de crédito dos
participantes;

e Ampliacao competicdo e liquidez,

* Formacdo de curvas futuras de preco, permitindo um
instrumento adicional que viabilizaria afinanciabilidade
protecéo (fixo) e PLD de forma bilateral, reduzindo o
risco e impacto financeiro atual (ja que hoje o fluxo
de todas as compras e vendas ocorre em cima do
valor total dos MWh comercializados), e otimizando o
empenho de capital;

IntercontinentalExchange

e Amadurecimento do mercado (e formacdo de
métricas) para a criacdo de uma clearing de
contratos financeiros de energia.

Ao negociar tais contratos, os agentes do mundo fisico
que optassem por esta estrutura estariam protegidos
(hedge)
do PLD futuro, e liquidariam suas posicdes fisicas
integralmente no MCP (Mercado de Curto Prazo),
uma vez que n&o haveria falta de lastro contratual

financeiramente em relacdo a variacdo

neste mercado. Essa dindmica ja existe hd muitos
anos em mercados de energia dos Estados Unidos,
alguns paises da América Latina, como Colémbia e
Chile, e nos casos citados da Europa e Australia.

No que tange a entrega fisica da energia elétrica, as
eventuais diferencas (sobras e faltas de lastro fisico)
entre o ACR e ACL se anulariam, mantendo o sistema
quantitativamente Com

equilibrado. relacdo a

liquidacdo financeira, uma vez que a CCEE ja cumpre
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o papel de liquidante, esta poderia, portanto, liquidar
integralmente as sobras e faltas de lastro valoradas
a PLD. Isso tornaria a CCEE de fato uma cémara de
liquidacdo muito mais robusta e com um volume de

recebiveis potencialmente muito maior que o atual.
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Esta maior robustez permitiria uma capacidade

financeira para a Camara extremamente benvinda
e oportuna frente aos desafios do SEB. Pequena
resultados muito

mudanca, facil implantacdo e

positivos e perenes!

Paulo Mayon. Executivo sénior com ampla experiéncia em todos os aspectos dos

mercados de varejo e corporativos. A experiéncia direta em todo o pais com o
setor imobilidrio, consultoria financeira, mercado de massa de crédito, incluindo
cartdes de crédito (10 anos). Também participou de startups em estagio inicial,
bem como empresas “na bolha”.

Consultor da Cadeia de Abastecimento (6 anos) gestdo de contratos globais em
industrias de petréleo, gas e borracha.

Diretor Sénior e socio de uma nova empresa de comércio elétrica (COMPASS

Comercializadora de Energia) e encarregado de liderar mudancas e transformar o

modelo brasileiro de OTC a um mercado transparente, competitiva e inovadora.
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