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MERCADO COMERCIALIZAGAO MERCADO LIVRE - 28 de marco de 2019

Praticas internacionais na gestao derisco
contra a quebra das comercializadoras no
Brasil

Investimentos em ativos fisicos e bolsa de derivativos sdo tendéncias mundiais para garantir o futuro
do mercado livre

Arecente crise ligada a ARTIGO
ic30 fi irad RACHEL E. ANDALAFT, CONSULTORA
€XpOosi¢ao inanceira de Fundadora da REA Consult
duas comercializadoras de
energia no Brasil (Vega
Energy e Linkx Energia)
mostrou que, por mais que haja um consenso em relacao ao potencial de crescimento do
mercado livre de energia no pais, agentes do setor ainda se deparam com os problemas

de um sistema de negociacao limitado e passivel de aprimoramentos.

Diante dos desafios, as associacoes e autoridades regulatérias reagiram rapidamente
com propostas de ajustes -ja tao esperados. Sdo acdes que englobam maior critério na
analise de riscos da contraparte, implementacao de medidas preventivas como a
contabilizacdo e a apresentacao de garantias em periodicidade semanal, além de
auditorias nos balancos das comercializadoras.

Dentre as iniciativas, destaca-se a criacao de um selo de qualidade proposta pela
Abraceel. Ao certificar suas préprias comercializadoras, a associacao estimularia a
adocao de melhores praticas mediante a aprovacao dos quesitos: risco, disclosure,
supervisao e governanca. As praticas garantiriam o aperfeicoamento do mercado livre
no longo prazo.

A ANEEL, por sua vez, anunciou em marc¢o que, baseada na Resolucao Normativa 678
de 2015, pretende fazer uma andlise de riscos da cadeia societaria dos agentes, além da
revisao das regras que autorizam a operacao das comercializadoras. Sob a orientacao de
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um Ministério de Minas e Energia pré6-mercado e cientes de que a interferéncia nas
regras pode atrasar a abertura do mercado livre, a ANEEL esta direcionando aos
proprios agentes a criacao de novos mecanismos que podem levar a modelos ja
adotados no exterior, como mercado de bolsa e clearing.

Uma gestao de risco mais robusta dos agentes comercializadores ndo passa somente
por exigéncias regulatorias e conformidade juridica. A adocao de praticas diversificadas
é do interesse econdmico estratégico das proprias comercializadoras que podem, assim,
administrar melhor suas margens, explorar vantagens competitivas e atrair capital.
Destaco duas tendéncias de gestao de risco a exemplo do mercado internacional e que,
num futuro préximo, podem ser praticaveis também no Brasil.

A primeira é a criacao de um mercado de derivativos de energia que cria a opcao por
liguidacoes financeiras - em complementacao ao existente mercado de balcao
brasileiro. Tal como ocorre nos mercados futuros e mercados de bolsa, de um modo
geral, os agentes financeiros nao visam a entrega fisica do ativo. Seu objetivo é atuar
como contraparte das empresas que querem melhorar o gerenciamento das oscilacoes
de precos dos insumos que negociam.

No Brasil, ja existem importantes iniciativas que permitem estruturar essas transacoes,
sendo a principal delas a formacao daB3 em 2017. Além disso, alguns participantes do
setor elétrico tentaram implementar um modelo de bolsa. Sao os casos da BBCE e da
Brix, que ja possuem uma plataforma de negociacao de energia. Entretanto, as bases
para a liquidacdo financeira dos contratos de compra e venda (de balcdo) é o mesmo
PLD usado na CCEE para refletir o preco da energia no curto prazo. A BBCE anunciou
gue pretende implementar o mercado de derivativos aindaem 2019 - s6é depende da
aprovacao da CVM.

A ideia é muito bem-vinda pois os derivativos no mercado de energia elétrica
proporcionam beneficios que vao além da gestao de risco das préprias
comercializadoras. Ao contribuir para a liquidez das transacoes, esses instrumentos
reduzem a volatilidade e os precos e viabilizam projetos e empreendimentos. Hoje é
possivel fechar PPAs de médio prazo no mercado europeu com um prémio sobre o preco
de curto prazo para o produtor (em outras palavras, com um “custo negativo” da
comercializacdo de energia).



A segunda tendéncia que pode ser muito benéfica sao os investimentos em ativos fisicos
por parte de comercializadoras - o meio mais direto de eliminar a volatilidade de precos
(e custos) na garantia do préprio lastro - principalmente para ativos de energia
renovavel, que tém custos de operacao altamente previsiveis.

Tal opcao, no entanto, apresenta dois desafios. O primeiro advém do fato de que a
aquisicao de ativos fisicos é intensiva em capital e requer a incorporacao de capital
humano e competéncias proprias para a aquisicao e gestao de tais ativos.

O segundo é resultado da caracteristica mais inerente das fontes renovaveis: sua
intermiténcia. Utiliza-se da gestao microclimatica para complementar a venda da
energia proveniente dessas fontes nos mercados de curto prazo, mas tal sofisticacao
nao é suficiente para criar uma margem na gestao de cargas, fazendo com que o
mercado aposte em solucdes de armazenamento de energia.

A recente aquisicao pela Shell da alema Sonnen responde a este desafio. A
comercializacao de energia é um segmento de peso da multinacional, que por meio da
New Energies vem investindo na lideranca mundial em descarbonizacao e eletrificacao.

Engana-se, porém, quem acredita que a alternativa por investimentos em ativos fisicos é
um divisor de aguas entre agentes de maior e menor porte. A combinacao com a geracao
distribuida torna esse modelo de negdcio atrativo para comercializadoras também de
pequeno porte e atuacao regional. Um bom exemplo é a alema Nextkraftwerk que,
valendo-se do ambiente liberalizado na distribuicao, cresceu de um player local paraum
case de sucesso na Europa.

E prudente observar que esses dois exemplos necessitardo de tempo e certo
desenvolvimento para se consolidarem como instrumentos de liquidez e gestao de risco
no mercado brasileiro, e também para atingir escala de operacao e resultar em reducao
de custos para o consumidor final.

As medidas da ANEEL de fortalecer o papel institucional na regulacao e fiscalizacdo do
nivel de governanca dos agentes sao de primordial importancia, sobretudo quando
somadas, no futuro, a regulacao e fiscalizacao da CVM em relacao aos contratos
financeiros. Tais medidas que fortalecem a governanca dos agentes devem, nas palavras
do lider da ANEEL, André Pepitone, ser implementadas “para ontem”. Acerta quem
reconhece que esse futuro ja comecou.



Rachel E. Andalaft é fundadora da REA Consult, consultora e gestora junto a investidores
institucionais.



