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Na ultima década, foi observado um crescimento significativo do mercado livre de
energia, criado em 1995 por meio da lei 9.074 com o objetivo de estimular a
concorréncia nesse setor e em consequéncia reduzir precos da energia aos
consumidores livres. Segundo dados divulgados no inicio deste ano, pela Associacdo
Brasileira dos Comercializadores de Energia (Abraceel), em 2019 este mercado
representou cerca de 30% de toda a energia consumida no pais, movimentando
aproximadamente R$ 134 bilhdes e com perspectivas de crescimento nos proximos
anos.

Contudo, sao evidentes os potenciais riscos para os agentes e consumidores finais
em funcdo da forte exposicdo as incertezas como, por exemplo, fatores
meteoroldgicos, posicdo geografica do consumidor, inflacdo, risco de crédito, liquidez
e nivel da demanda. Esses influenciam na variacdo dos precos da energia, alterando
de forma significativa a relagéo entre agentes do setor elétrico local, como também é
0 caso do cenario atual de pandemia por Covid-19.

Em fevereiro do ano passado, foi publicada uma circular do Instituto dos Auditores
Independentes do Brasil (Ibracon) abordando a comercializagdo de energia no pais.
Foi considerado na publicacdo que é necessario avaliar os possiveis modelos de
operacdes definidos como portfolio de atacado (wholesale) ou de negociacao (trading).
O primeiro esta, em geral, associado ao longo prazo e parte da ideia de que o
comprador realmente far4 uso da energia. JA& 0 segundo, refere-se geralmente as
negociacdes de curto prazo, possui foco nos ganhos em variacdes de precos, sem a

necessidade de combinar um contrato de compra com um de venda.

E complicado imaginar que possamos iniciar uma transacdo vendendo antes do que
comprando, mas € o que acontece de forma bem frequente neste ambiente. Algumas
dessas operacdes podem gerar amplificacéo de riscos financeiros com a alavancagem
originada por alguns instrumentos negociados no mercado futuro através de contratos
a termo de energia.

Um caso bem emblematico divulgado no ano passado foi o de uma comercializadora
independente que possuia um capital social de aproximadamente R$ 10 milhdes e, ao
apostar na queda dos precos de energia, sofreu com arresto de bens por nao ter
honrado cerca de R$ 200 milhdes em contratos no mercado livre.

Em linhas gerais, a comercializadora atua como intermediaria. O ajuste de contas é
efetuado pelo preco de liquidagdo das diferencas (PLD) que é estabelecido
semanalmente pela Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE). Mas,
assim como no mercado financeiro, 0s pre¢cos sobem com boatos e descem no fato e
guem estava segurando uma posicéo vendida, apostando na baixa, acaba pagando a

conta quando na alta dos precos.




Chama a atencao, nestas negociagdes, a auséncia de uma bolsa de valores com
transacdes ordenadas definidas, bem como de referéncias de precos que acabam
sendo impactadas por estimativas, incluindo dados n&o observaveis em mercado. E
também notdrio o risco regulatorio, por se tratar de um ambiente sem limites definidos
de alavancagem. Contudo, a perspectiva de ampliacdo deste mercado tem atraido
participantes com niveis de governanca e controles mais sofisticados, como é o caso
das instituicdes financeiras.

Adicionalmente, movimentos importantes podem ser destacados. A Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) debateu, em marco deste ano, a autorizacdo para o Balcéo
Brasileiro de Comercializagdo de Energia (BBCE) atuar como administrador de
mercado de balcdo organizado, abrindo caminho para os planos da plataforma de
negociacao de derivativos de energia com registro e liqguidacdo na BBCE. J& a Bolsa
de Valores de Sao Paulo divulgou, em abril deste ano, que pretende entrar no setor
de energia elétrica lancando uma ferramenta de pré-registro de contratos firmados
entre empresas que operam no mercado livre.

Na otica de gerenciamento de riscos, estas iniciativas poderiam também aumentar a
transparéncia das operacfes, porém o desafio é a inexisténcia de uma bolsa
organizada ou uma contraparte central com mecanismos de garantias das operacoes.
De fato, com o0os movimentos acima mencionados associados as evolucdes
regulatérias em curso, o futuro parece muito promissor para a competitividade do
mercado livre de energia, e sendo fundamental para a retomada econémica pés Covid-
19.
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