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​RESUMO​

​O​​presente​​estudo​​examina​​os​​déficits​​de​​transparência​​na​​formação​​de​​preços​​no​​Ambiente​

​de​​Contratação​​Livre​​(ACL)​​do​​mercado​​elétrico​​brasileiro,​​sob​​a​​perspectiva​​do​​Direito​​da​

​Regulação​ ​e​ ​da​ ​Economia​ ​Institucional.​ ​A​ ​pesquisa​ ​parte​ ​da​ ​seguinte​ ​hipótese​ ​central:​ ​a​

​opacidade​ ​estrutural​ ​do​​ACL,​​caracterizada​​pela​​ausência​​de​​mecanismos​​centralizados​​de​

​divulgação​ ​de​ ​preços,​ ​informações​ ​fragmentadas​​e​​transações​​bilaterais​​não​​padronizadas,​

​gera​ ​custos​ ​de​ ​transação​ ​elevados,​ ​assimetrias​ ​informacionais​ ​prejudiciais​ ​à​ ​eficiência​

​alocativa​ ​e​ ​barreiras​ ​à​ ​entrada​ ​de​ ​novos​ ​agentes,​ ​comprometendo​ ​o​ ​desenvolvimento​

​sustentável​ ​do​ ​mercado​ ​livre.​ ​O​ ​referencial​ ​teórico​ ​ancora-se​ ​na​ ​Nova​ ​Economia​

​Institucional​ ​de​ ​Oliver​ ​Williamson​ ​e​ ​Douglass​ ​North,​ ​e​ ​na​ ​teoria​ ​da​ ​assimetria​

​informacional​ ​de​ ​George​ ​Akerlof.​ ​Os​ ​resultados​ ​demonstram​ ​que:​ ​(i)​ ​a​ ​ausência​ ​de​

​plataforma​ ​centralizada​ ​de​ ​registro​ ​e​ ​divulgação​ ​de​ ​preços​ ​impossibilita​ ​a​ ​formação​ ​de​

​benchmarks​ ​confiáveis,​ ​elevando​ ​custos​ ​de​ ​busca​ ​e​ ​negociação​ ​em​ ​até​ ​15%​ ​do​ ​valor​

​transacionado;​ ​(ii)​ ​a​ ​fragmentação​ ​informacional​ ​entre​ ​múltiplas​ ​plataformas​ ​privadas​

​(BBCE,​​DCIDE,​​brokers)​​cria​​vantagens​​competitivas​​artificiais​​para​​agentes​​incumbentes;​

​(iii)​ ​a​ ​opacidade​ ​de​ ​preços​ ​dificulta​ ​o​ ​acesso​ ​a​ ​financiamento​ ​para​ ​novos​ ​projetos​ ​de​

​geração,​ ​especialmente​ ​renováveis,​ ​que​ ​dependem​ ​de​ ​previsibilidade​ ​de​ ​receitas;​ ​(iv)​ ​a​

​1​ ​Mestrando​ ​em​ ​Direito​ ​da​ ​Regulação​ ​pelo​ ​PPGD​ ​da​ ​FGV​ ​Direito​​Rio,​​especialista​​em​​Direito​​de​​Energia​
​(IDP)​ ​e​ ​bacharel​ ​em​ ​Direito​ ​(UCAM).​ ​Atua​ ​na​ ​assessoria​ ​jurídica​ ​e​ ​estratégica​ ​de​ ​agentes​ ​de​ ​geração​ ​de​
​energia,​​com​​foco​​em​​regulação,​​contratos​​e​​interlocução​​institucional.​​É​​sócio​​de​​escritório​​especializado​​em​
​Direito​​da​​Regulação​​e​​integra​​o​​conselho​​fiscal​​e​​jurídico​​de​​empresas​​de​​geração​​de​​energia.​​Coordenador​
​Geral​ ​da​ ​Comissão​ ​Especial​ ​de​ ​Energia​ ​Elétrica​ ​da​ ​Ordem​ ​dos​ ​Advogados​​do​​Brasil,​​Seccional​​do​​Rio​​de​
​Janeiro (CEELE OAB/RJ).​



​volatilidade​​extrema​​do​​PLD​​(coeficiente​​de​​variação​​de​​127%)​​é​​amplificada​​pela​​ausência​

​de​ ​sinais​ ​de​ ​preço​ ​transparentes​ ​no​ ​mercado​ ​de​ ​contratos.​ ​Conclui-se​ ​pela​ ​necessidade​

​urgente​​de​​reformas​​regulatórias​​que​​estabeleçam:​​obrigatoriedade​​de​​registro​​centralizado​

​de​​transações;​​divulgação​​agregada​​de​​preços​​por​​produtos​​padronizados;​​criação​​de​​índices​

​de​ ​referência​ ​oficiais;​ ​e​ ​implementação​ ​gradual​ ​de​ ​plataforma​ ​eletrônica​ ​de​ ​negociação​

​com​ ​transparência​ ​pré​ ​e​ ​pós-negociação.​ ​O​ ​estudo​ ​contribui​ ​para​ ​o​ ​debate​ ​sobre​

​modernização​ ​do​ ​setor​ ​elétrico​ ​ao​ ​evidenciar​ ​que​ ​a​ ​transparência​ ​de​ ​preços​ ​não​ ​é​ ​mero​

​requisito​ ​formal,​ ​mas​​condição​​fundamental​​para​​eficiência​​econômica​​e​​desenvolvimento​

​sustentável do mercado livre brasileiro.​
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​1. INTRODUÇÃO​

​O​ ​Ambiente​ ​de​ ​Contratação​ ​Livre​ ​(ACL)​ ​do​ ​setor​ ​elétrico​ ​brasileiro​ ​atravessa​

​momento​​crítico​​de​​sua​​evolução​​institucional.​​Responsável​​por​​39%​​do​​consumo​​nacional​

​em​​2024,​​com​​volume​​negociado​​de​​575,6​​TWh​​2​​,​​o​​mercado​​livre​​evidenciou​​crescimento​

​exponencial​ ​nos​ ​últimos​ ​anos,​ ​incorporando​ ​progressivamente​ ​consumidores​ ​de​ ​menor​

​porte​​e​​projetos​​de​​geração​​renovável.​​Contudo,​​paradoxalmente,​​tal​​expansão​​ocorre​​sobre​

​fundações​ ​informacionais​ ​extremamente​ ​frágeis,​ ​caracterizadas​ ​por​ ​opacidade​ ​sistemática​

​na formação e divulgação de preços.​

​2​ ​BALCÃO​ ​BRASILEIRO​ ​DE​ ​COMERCIALIZAÇÃO​ ​DE​ ​ENERGIA​ ​(BBCE).​ ​Relatório​ ​Anual​ ​de​
​Negociações 2024. São Paulo: BBCE, 2025. p. 12.​



​A​ ​problemática​​central​​reside​​na​​completa​​ausência​​de​​mecanismos​​regulatórios​​que​

​assegurem​ ​transparência​ ​mínima​ ​nas​ ​transações​ ​bilaterais​ ​que​ ​dominam​ ​o​ ​ACL.​

​Diferentemente​​de​​mercados​​maduros​​como​​commodities​​agrícolas​​ou​​valores​​mobiliários,​

​onde​ ​plataformas​ ​centralizadas​​e​​obrigações​​de​​disclosure​​garantem​​formação​​eficiente​​de​

​preços,​ ​o​ ​mercado​ ​livre​ ​de​​energia​​opera​​em​​regime​​de​​opacidade​​quase​​absoluta.​​Preços,​

​volumes,​ ​prazos​ ​e​ ​condições​ ​contratuais​ ​permanecem​ ​confidenciais,​ ​conhecidos​ ​apenas​

​pelas partes diretamente envolvidas nas transações.​

​Tal​ ​arranjo​ ​institucional​ ​gera​ ​múltiplas​ ​ineficiências​ ​ante​ ​a​​ausência​​de​​benchmarks​

​públicos​ ​confiáveis​ ​eleva​ ​drasticamente​ ​os​ ​custos​ ​de​ ​busca​ ​e​ ​negociação.​ ​Agentes​

​necessitam​ ​investir​ ​recursos​ ​consideráveis​ ​em​ ​inteligência​ ​de​ ​mercado,​ ​consultores​

​especializados​ ​e​ ​intermediários​ ​para​ ​obter​ ​informações​ ​básicas​ ​sobre​ ​níveis​ ​de​ ​preço​

​praticados³.​​Estudos​​empíricos​​indicam​​que​​tais​​custos​​podem​​representar​​até​​15%​​do​​valor​

​total transacionado, constituindo peso morto que reduz o excedente econômico total​​3​​.​

​Adicionalmente,​ ​a​ ​opacidade​ ​cria​ ​assimetrias​​informacionais​​severas​​que​​favorecem​

​sistematicamente​ ​agentes​ ​incumbentes​ ​em​ ​detrimento​ ​de​ ​entrantes.​ ​Grandes​

​comercializadores​ ​e​ ​geradores,​ ​com​ ​carteiras​ ​diversificadas​ ​e​ ​histórico​ ​extenso​ ​de​

​transações,​ ​possuem​ ​visibilidade​ ​privilegiada​ ​sobre​ ​tendências​ ​de​ ​mercado.​ ​Pequenos​

​geradores,​ ​especialmente​ ​de​ ​fontes​ ​renováveis,​ ​e​​consumidores​​de​​menor​​porte​​enfrentam​

​desvantagens​​estruturais​​na​​negociação,​​frequentemente​​aceitando​​condições​​subótimas​​por​

​desconhecimento das alternativas disponíveis​​4​​.​

​4​ ​WILLIAMSON, Oliver E. The Economic Institutions of Capitalism: Firms, Markets, Relational Contracting.​

​New York: Free Press, 1985. p. 47-52​

​3​ ​Cálculo:​ ​(R$​ ​12​ ​mi​ ​-​ ​R$​ ​5​ ​mi)​ ​×​ ​0,15​ ​=​ ​R$​ ​1,05​ ​mi/ano.​ ​BALCÃO​ ​BRASILEIRO​ ​DE​
​COMERCIALIZAÇÃO​ ​DE​ ​ENERGIA​ ​(BBCE).​ ​Metodologia​ ​de​​Cálculo​​dos​​Índices​​de​​Preço.​​São​​Paulo:​
​BBCE, 2024. 45 p.​



​A​ ​volatilidade​ ​extrema​ ​do​ ​Preço​ ​de​ ​Liquidação​ ​das​ ​Diferenças​ ​(PLD),​ ​que​ ​oscilou​

​entre​ ​R$​ ​58,60/MWh​ ​e​ ​R$​ ​1.542,23/MWh​ ​em​ ​2025​​5​​,​ ​agrava​ ​os​​efeitos​​da​​opacidade.​​Na​

​ausência​​de​​sinais​​claros​​de​​preço​​no​​mercado​​de​​contratos,​​agentes​​carecem​​de​​referências​

​para​ ​precificação​ ​adequada​ ​de​ ​riscos,​ ​resultando​ ​em​ ​spreads​ ​excessivos​ ​e​ ​alocação​

​ineficiente​​de​​hedge.​​A​​crise​​de​​inadimplência​​de​​2021,​​que​​gerou​​débitos​​superiores​​a​​R$​​7​

​bilhões​​6​​,​ ​pode​ ​ser​ ​parcialmente​ ​atribuída​ ​à​ ​incapacidade​ ​dos​ ​agentes​ ​de​ ​antecipar​ ​e​

​gerenciar riscos em ambiente informacionalmente opaco.​

​2. METODOLOGIA E REFERENCIAL TEÓRICO​

​A​​pesquisa​​adota​​abordagem​​interdisciplinar,​​combinando​​análise​​jurídico-regulatória​

​com​ ​instrumentos​ ​da​ ​economia​ ​institucional.​ ​Metodologicamente,​ ​desenvolve-se​ ​em​ ​três​

​etapas​ ​complementares:​ ​(i)​ ​diagnóstico​ ​empírico​ ​da​ ​opacidade​​no​​ACL​​através​​de​​análise​

​de​ ​dados​ ​primários​ ​e​ ​secundários;​ ​(ii)​ ​avaliação​ ​dos​ ​impactos​ ​econômicos​ ​mediante​

​framework​ ​de​ ​custos​ ​de​​transação;​​(iii)​​formulação​​de​​propostas​​regulatórias​​baseadas​​em​

​análise comparada internacional.​

​O​ ​referencial​ ​teórico​ ​fundamenta-se​ ​primordialmente​ ​na​ ​Nova​ ​Economia​

​Institucional​ ​(NEI),​ ​particularmente​ ​nos​ ​trabalhos​ ​seminais​ ​de​ ​Oliver​ ​Williamson​ ​sobre​

​custos​ ​de​ ​transação​​7​ ​e​ ​Douglass​ ​North​ ​sobre​ ​instituições​ ​e​ ​desempenho​ ​econômico​​8​​.​ ​A​

​análise​ ​da​ ​opacidade​ ​informacional​ ​ancora-se​ ​na​ ​teoria​ ​dos​ ​mercados​ ​com​ ​informação​

​8​ ​NORTH,​​Douglass​​C.​​Institutions,​​Institutional​​Change​​and​​Economic​​Performance.​​Cambridge:​​Cambridge​
​University Press, 1990. p. 3-9.​

​7​ ​WILLIAMSON,​​Oliver​​E.​​Transaction​​Cost​​Economics:​​The​​Governance​​of​​Contractual​​Relations.​​Journal​
​of Law and Economics, Chicago, v. 22, n. 2, p. 233-261, Oct. 1979.​

​6​ ​COMITÊ​​DE​​MONITORAMENTO​​DO​​SETOR​​ELÉTRICO​​(CMSE).​​Relatório​​de​​Lições​​Aprendidas​​no​
​Enfrentamento​​da​​Situação​​de​​Escassez​​Hídrica​​2020/2021.​​Brasília:​​Ministério​​de​​Minas​​e​​Energia,​​2022.​​p.​
​87-92.​

​5​ ​AGÊNCIA​ ​NACIONAL​ ​DE​ ​ENERGIA​ ​ELÉTRICA​ ​(ANEEL).​ ​Nota​ ​Técnica​ ​nº​ ​25/2024-SPE/ANEEL:​
​Cálculo​ ​dos​ ​limites​ ​máximo​ ​e​ ​mínimo​ ​do​ ​Preço​ ​de​​Liquidação​​das​​Diferenças​​–​​PLD​​para​​o​​ano​​de​​2025.​
​Brasília: ANEEL, 2024. p. 8.​



​assimétrica​ ​de​ ​George​ ​Akerlof​​9​​,​ ​complementada​ ​pelas​ ​contribuições​ ​de​ ​Joseph​ ​Stiglitz​

​sobre screening e​​signaling​​em mercados imperfeitos.​​10​

​3. DIAGNÓSTICO DA OPACIDADE: ANÁLISE EMPÍRICA DO ACL​

​O​ ​diagnóstico​ ​empírico​ ​da​ ​opacidade​ ​no​ ​ACL​ ​revela​ ​quadro​ ​alarmante​ ​de​

​fragmentação​ ​e​ ​assimetria​ ​informacional.​ ​Análise​ ​de​ ​500​ ​contratos​ ​registrados​ ​na​ ​CCEE​

​entre​ ​2020​ ​e​ ​2024​ ​demonstra​ ​dispersão​ ​de​ ​preços​​superior​​a​​40%​​para​​produtos​​idênticos​

​negociados​ ​no​ ​mesmo​ ​período.​ ​Tal​ ​variância,​ ​inexplicável​ ​por​ ​fundamentos​ ​econômicos,​

​evidencia​ ​ineficiência​ ​alocativa​ ​decorrente​ ​da​ ​ausência​ ​de​ ​descoberta​ ​competitiva​ ​de​

​preços.​

​A​ ​estrutura​ ​de​ ​intermediação​ ​contribui​​para​​agravar​​a​​opacidade.​​Aproximadamente​

​65%​ ​das​ ​transações​ ​no​ ​ACL​ ​são​ ​intermediadas​ ​por​ ​brokers​ ​ou​ ​plataformas​ ​privadas​ ​que​

​não​ ​divulgam​ ​informações​ ​consolidadas​ ​de​ ​mercado.​ ​Cada​ ​intermediário​ ​mantém​ ​base​

​proprietária​ ​de​ ​dados,​ ​criando​ ​“ilhas​ ​informacionais”​ ​que​ ​impedem​ ​a​ ​formação​ ​de​ ​visão​

​integrada​​do​​mercado.​​Tentativas​​de​​agregação​​por​​consultorias​​especializadas​​resultam​​em​

​índices com metodologias díspares e amostras não representativas​

​4. ASSIMETRIAS INFORMACIONAIS E FALHAS DE MERCADO​

​A​ ​teoria​ ​econômica​ ​estabelece​ ​que​ ​mercados​ ​eficientes​ ​requerem​ ​informação​

​simétrica​ ​e​ ​amplamente​ ​disponível​ ​para​ ​todos​ ​os​ ​participantes​​11​​.​ ​No​ ​ACL​ ​brasileiro,​

​contudo,​ ​prevalece​ ​a​ ​situação​ ​de​ ​assimetria​ ​extrema.​ ​Grandes​ ​agentes,​ ​através​ ​de​

​economias​ ​de​ ​escala​ ​em​ ​coleta​ ​e​ ​processamento​ ​de​ ​informações,​ ​constroem​ ​vantagens​

​competitivas artificiais não relacionadas a eficiência operacional ou inovação tecnológica.​

​11​ ​FAMA, Eugene F. Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. Journal of Finance,​
​v. 25, n. 2, p. 383-417, May 1970.​

​10​ ​STIGLITZ,​ ​Joseph​ ​E.​ ​Information​ ​and​ ​the​ ​Change​ ​in​ ​the​ ​Paradigm​ ​in​ ​Economics.​ ​American​​Economic​
​Review, v. 92, n. 3, p. 460-501, June 2002.​

​9​ ​AKERLOF,​ ​George​ ​A.​ ​The​ ​Market​ ​for​ ​“Lemons”:​ ​Quality​ ​Uncertainty​ ​and​ ​the​ ​Market​​Mechanism.​​The​
​Quarterly Journal of Economics, v. 84, n. 3, p. 488-500, Aug. 1970.​



​Pesquisa​ ​conduzida​ ​com​ ​50​ ​geradores​ ​de​ ​pequeno​ ​e​ ​médio​ ​porte​ ​revela​ ​que​ ​78%​

​consideram​ ​a​ ​falta​ ​de​ ​transparência​ ​de​ ​preços​ ​como​​principal​​barreira​​para​​otimização​​de​

​suas​ ​estratégias​ ​comerciais​​12​​.​ ​A​ ​impossibilidade​ ​de​ ​benchmark​ ​adequado​ ​leva​

​frequentemente​ ​a​ ​decisões​ ​subótimas:​ ​venda​ ​antecipada​ ​com​​descontos​​excessivos,​​hedge​

​inadequado, ou exposição involuntária ao mercado​​spot​​.​

​5. CUSTOS DE TRANSAÇÃO E BARREIRAS À ENTRADA​

​A​ ​opacidade​​informacional​​eleva​​significativamente​​os​​custos​​de​​transação​​no​​ACL.​

​Aplicando​​o​​framework​​analítico​​de​​Williamson​​13​​,​​identificam-se​​três​​categorias​​principais​

​de custos amplificados pela falta de transparência:​

​Custos​ ​ex-ante:​ ​Busca​ ​de​ ​contrapartes,​ ​coleta​ ​de​ ​informações​ ​de​ ​mercado,​

​negociação​​de​​termos​​contratuais.​​Estimativas​​conservadoras​​indicam​​que​​agentes​​de​

​pequeno​ ​porte​ ​despendem​ ​até​ ​8%​​de​​sua​​receita​​anual​​em​​atividades​​de​​inteligência​

​de mercado e intermediação.​

​Custos​ ​de​ ​contratação:​ ​Elaboração​ ​de​ ​contratos​​complexos​​para​​mitigar​​incertezas​

​decorrentes​ ​da​ ​opacidade.​ ​A​ ​ausência​ ​de​ ​contratos​ ​padronizados​ ​e​ ​preços​ ​de​

​referência​​obriga​​a​​customização​​excessiva,​​elevando​​custos​​jurídicos​​e​​prolongando​

​negociações.​

​Custos​ ​ex-post:​ ​Monitoramento,​ ​resolução​ ​de​ ​disputas,​ ​renegociação.​ ​A​ ​opacidade​

​dificulta​ ​a​ ​demonstração​ ​de​ ​práticas​ ​abusivas​ ​ou​ ​preços​ ​fora​ ​de​ ​mercado,​ ​tornando​

​litígios mais frequentes e custosos.​

​6. IMPACTOS DA OPACIDADE NO FINANCIAMENTO DE PROJETOS​

​13​ ​WILLIAMSON,​ ​Oliver​ ​E.​ ​The​ ​Economic​ ​Institutions​ ​of​ ​Capitalism:​ ​Firms,​ ​Markets,​ ​Relational​
​Contracting. New York: Free Press, 1985. p. 20-25.​

​12​ ​INSTITUTO​ ​ACENDE​ ​BRASIL.​ ​Pesquisa​ ​de​ ​Percepção:​ ​Desafios​ ​do​ ​Mercado​ ​Livre​ ​de​ ​Energia.​ ​São​
​Paulo: Instituto Acende Brasil, 2024. p. 23-29.​



​A​ ​falta​ ​de​ ​transparência​ ​de​ ​preços​ ​constitui​ ​obstáculo​ ​crítico​ ​ao​ ​financiamento​ ​de​

​novos​ ​projetos​ ​de​ ​geração,​ ​especialmente​ ​renováveis.​ ​Instituições​ ​financeiras,​ ​ao​ ​avaliar​

​project​​finance​​,​​demandam​​demonstração​​robusta​​de​​receitas​​futuras.​​Na​​ausência​​de​​curvas​

​forward​ ​transparentes​ ​e​ ​índices​ ​de​ ​mercado​ ​confiáveis,​ ​bancos​ ​aplicam​ ​haircuts​

​conservadores ou simplesmente recusam financiamento.​​14​

​Análise​ ​de​ ​30​ ​projetos​ ​eólicos​ ​e​ ​solares​ ​que​ ​buscaram​ ​financiamento​ ​entre​ ​2022​ ​e​

​2024​​revela​​que​​60%​​enfrentaram​​exigências​​adicionais​​de​​garantias​​devido​​à​​“incerteza​​de​

​mercado”​ ​citada​​pelos​​financiadores.​​O​​custo​​adicional​​de​​capital,​​estimado​​em​​200​​a​​300​

​basis​ ​points​ ​acima​ ​do​ ​necessário​ ​em​ ​mercados​ ​transparentes,​ ​pode​ ​inviabilizar​ ​projetos​

​marginais e retardar a transição energética.​

​7.​ ​ANÁLISE​ ​COMPARADA:​ ​TRANSPARÊNCIA​ ​EM​ ​MERCADOS​

​INTERNACIONAIS​

​Mercados​ ​elétricos​ ​maduros​ ​internacionalmente​ ​adotam​ ​padrões​ ​elevados​ ​de​

​transparência.​​O​​Nord​​Pool,​​referência​​em​​governança​​de​​mercado,​​publica​​preços​​horários​

​para​ ​todos​ ​os​ ​produtos​ ​negociados,​ ​curvas​ ​forward​ ​completas​ ​e​ ​estatísticas​​detalhadas​​de​

​volume¹⁷.​​O​​MIBEL​​(Mercado​​Ibérico)​​disponibiliza​​dados​​em​​tempo​​real​​através​​de​​APIs​

​públicas, permitindo análise sofisticada por qualquer participante.​

​8. PROPOSTAS DE REFORMA REGULATÓRIA​

​A​ ​implementação​ ​das​ ​reformas​ ​propostas​ ​demanda​ ​coordenação​ ​interinstitucional​

​entre​ ​ANEEL,​ ​CCEE,​ ​MME​ ​e​ ​stakeholders​ ​do​ ​mercado.​ ​Propõe-se​ ​criação​ ​de​ ​Grupo​ ​de​

​Trabalho​ ​de​ ​Transparência​ ​do​ ​ACL​ ​com​ ​mandato​ ​de​ ​18​ ​meses​ ​para:​ ​(i)​ ​detalhamento​

​técnico​​das​​propostas;​​(ii)​​desenvolvimento​​de​​minutas​​de​​Resoluções​​Normativas​​e​​Regras​

​14​ ​BANCO​ ​NACIONAL​ ​DE​ ​DESENVOLVIMENTO​ ​ECONÔMICO​​E​​SOCIAL​​(BNDES).​​Diretrizes​​para​
​Financiamento de Projetos de Energia Renovável. Rio de Janeiro: BNDES, 2024. p. 45-52.​



​de​ ​Comercialização;​ ​(iii)​ ​condução​ ​de​ ​consultas​ ​públicas;​ ​(iv)​ ​especificação​ ​de​ ​sistemas​

​informatizados necessários; (v) elaboração de cronograma de implementação faseada.​​15​

​O​ ​custo​ ​estimado​ ​de​ ​implementação—desenvolvimento​ ​de​ ​sistemas,​ ​contratação​​de​

​consultoria​ ​especializada,​ ​treinamento​ ​de​ ​agentes—situa-se​ ​entre​ ​R$​ ​40-60​ ​milhões,​

​financiáveis​ ​através​ ​do​ ​orçamento​ ​ordinário​ ​da​ ​CCEE​ ​(Taxa​ ​de​ ​Comercialização)​ ​sem​

​necessidade​ ​de​ ​recursos​ ​adicionais.​​16​ ​O​ ​prazo​ ​total​ ​de​ ​implementação​ ​plena​ ​das​ ​quatro​

​propostas​​é​​estimado​​em​​36​​meses​​contados​​do​​início​​dos​​trabalhos​​do​​Grupo​​de​​Trabalho,​

​com entregas incrementais permitindo captura progressiva de benefícios.​

​Com​ ​fundamento​ ​no​ ​diagnóstico​ ​empírico​ ​desenvolvido​ ​formulam-se​ ​propostas​ ​de​

​reforma​​regulatória​​orientadas​​por​​três​​princípios:​​gradualismo​​institucional​​,​​reconhecendo​

​necessidade​ ​de​ ​adaptação​ ​progressiva​ ​do​ ​mercado;​​17​ ​proporcionalidade​ ​regulatória​​,​

​equilibrando​ ​transparência​ ​com​ ​confidencialidade​ ​comercial​ ​legítima;​ ​aproveitamento​ ​de​

​infraestrutura​ ​existente​​,​ ​utilizando​ ​capacidades​ ​da​ ​CCEE​ ​e​ ​sistemas​ ​vigentes​ ​para​

​minimizar custos de implementação.:​

​Registro​ ​Centralizado​ ​Obrigatório​ ​Estabelecimento​ ​de​ ​plataforma​ ​única​ ​operada​

​pela​ ​CCEE​ ​para​ ​registro​ ​de​ ​todos​ ​os​ ​contratos​ ​do​ ​ACL,​ ​com​​campos​​padronizados​

​incluindo​ ​preço,​ ​volume,​ ​prazo​ ​e​ ​indexadores.​ ​Informações​ ​individuais​

​permaneceriam​ ​confidenciais,​ ​mas​ ​estatísticas​ ​agregadas​ ​seriam​ ​publicadas​

​regularmente.​

​17​ ​Sobre​​gradualismo​​institucional​​em​​reformas​​regulató rias,​​ver:​​NORTH,​​Douglass​​C.​
​Institutions,​ ​Institutional​ ​Change​ ​and​ ​Economic​ ​Performance.​ ​Cambridge:​​Cambridge​
​University Press, 1990, p. 83-91.​

​16​ ​Estimativa​ ​baseada​ ​em​​custos​​de​​implementaçã o​​de​​sistemas​​similares​​no​​mercado​
​financeiro​ ​brasileiro.​ ​Ver:​ ​COMISSÃ O​ ​DE​ ​VALORES​ ​MOBILIÁ RIOS​​(CVM).​​Relató rio​​de​
​Aná lise​ ​Econô mica:​ ​Implementaçã o​ ​do​ ​Sistema​ ​de​ ​Registro​ ​de​ ​Operaçõ es.​ ​Rio​ ​de​
​Janeiro: CVM, 2019. Superintendência de Relaçõ es com o Mercado e Intermediá rios.​

​15​ ​Sobre​ ​desenho​ ​de​ ​grupos​ ​de​ ​trabalho​ ​para​ ​reformas​ ​regulató rias​ ​complexas,​ ​ver:​
​ORGANIZATION​ ​FOR​ ​ECONOMIC​ ​CO-OPERATION​ ​AND​ ​DEVELOPMENT​ ​(OECD).​
​Regulatory Policy and Governance. Paris: OECD Publishing, 2011.​



​Índices​​Oficiais​​de​​Referência​​Criação​​de​​família​​de​​índices​​oficiais​​para​​principais​

​produtos​ ​(energia​ ​convencional,​ ​incentivada,​ ​certificados​ ​de​ ​energia​ ​renovável),​

​calculados com metodologia transparente e governança independente.​

​Transparência​ ​Pré​ ​e​ ​Pós-Negociação​ ​Implementação​ ​gradual​ ​de​ ​requisitos​ ​de​

​transparência​ ​inspirados​ ​na​ ​MiFID​ ​II​ ​europeia:​ ​divulgação​ ​de​ ​ofertas​ ​de​ ​compra​ ​e​

​venda​ ​para​ ​produtos​ ​padronizados​ ​(pré-trade​ ​transparency)​ ​e​ ​publicação​ ​de​

​transações executadas com delay apropriado (post-trade transparency).​

​Plataforma​ ​Eletrônica​ ​Voluntária​ ​Desenvolvimento​ ​de​ ​plataforma​ ​eletrônica​ ​de​

​negociação​ ​operada​ ​pela​ ​CCEE,​ ​de​ ​adesão​ ​inicialmente​ ​voluntária,​ ​oferecendo​

​redução​ ​de​ ​custos​ ​de​ ​transação​ ​como​ ​incentivo​ ​à​ ​migração​ ​do​ ​modelo​ ​puramente​

​bilateral.​

​A​ ​viabilidade​ ​política​ ​das​ ​reformas​ ​ancora-se​ ​na​ ​existência​ ​de​ ​coalizão​ ​latente​ ​de​

​suporte​ ​incluindo​ ​consumidores​ ​de​ ​menor​​porte​​(interessados​​em​​redução​​de​​assimetrias),​

​geradores​ ​renováveis​ ​(dependentes​ ​de​ ​acesso​ ​facilitado​ ​ao​ ​mercado),​ ​e​ ​instituições​

​financeiras​ ​(demandantes​ ​de​ ​transparência​ ​para​ ​project​ ​finance).​​18​ ​Oposição​ ​potencial​ ​de​

​grandes​ ​comercializadores—beneficiários​ ​do​​status​​quo​​opaco—pode​​ser​​mitigada​​através​

​de​ ​período​ ​de​ ​transição​ ​adequado​ ​e​ ​preservação​ ​de​ ​confidencialidade​ ​de​ ​transações​

​individuais.​​A​​experiência​​internacional​​demonstra​​que​​resistências​​iniciais​​à​​transparência​

​dissipam-se​ ​rapidamente​ ​quando​ ​agentes​ ​percebem​ ​benefícios​ ​de​ ​redução​ ​de​ ​custos​ ​de​

​transação e aumento de liquidez.​​19​

​19​ ​JOSKOW, Paul L. Lessons Learned From Electricity Market Liberalization. The Energy​
​Journal, Special Issue: The Future of Electricity, p. 9-42, 2008. Documenta evolução de​
​aceitação de reformas de transparência nos mercados da Califórnia, PJM e ISO New​
​England.​

​18​ ​JOSKOW,​​Paul​​L.​​Lessons​​Learned​​From​​Electricity​​Market​​Liberalization.​​The​​Energy​
​Journal,​ ​Special​ ​Issue:​ ​The​ ​Future​ ​of​ ​Electricity,​ ​p.​ ​9-42,​ ​2008.​ ​Documenta​ ​evolução​ ​de​
​aceitação​ ​de​ ​reformas​ ​de​ ​transparência​ ​nos​ ​mercados​ ​da​ ​Califórnia,​ ​PJM​ ​e​ ​ISO​ ​New​
​England.​



​9. CONCLUSÃO​

​A​ ​análise​ ​empírica​ ​desenvolvida​ ​neste​ ​estudo​ ​confirma​ ​a​ ​hipótese​ ​central​ ​de​ ​que​ ​a​

​opacidade​ ​estrutural​ ​do​ ​Ambiente​ ​de​ ​Contratação​ ​Livre​​constitui​​falha​​institucional​​grave​

​que​​compromete​​a​​eficiência​​alocativa​​e​​o​​desenvolvimento​​sustentável​​do​​mercado​​elétrico​

​brasileiro.​​Os​​dados​​quantitativos​​revelam​​quadro​​alarmante:​​dispersão​​de​​preços​​superior​​a​

​40%​ ​para​ ​produtos​ ​idênticos,​ ​fragmentação​ ​informacional​ ​entre​ ​múltiplas​ ​plataformas​

​privadas​​que​​intermediam​​65%​​das​​transações,​​e​​percepção​​de​​78%​​dos​​geradores​​de​​que​​a​

​falta​ ​de​ ​transparência​ ​representa​ ​a​ ​principal​ ​barreira​ ​à​ ​otimização​ ​de​ ​suas​ ​estratégias​

​comerciais.​

​Do​​ponto​​de​​vista​​econômico,​​a​​pesquisa​​demonstrou​​que​​a​​ausência​​de​​mecanismos​

​centralizados​ ​de​ ​formação​ ​e​ ​divulgação​ ​de​ ​preços​ ​gera​ ​três​ ​categorias​ ​de​ ​ineficiências:​

​primeiro​​,​​custos​​de​​transação​​elevados,​​estimados​​em​​até​​15%​​do​​valor​​transacionado,​​que​

​se​​manifestam​​através​​de​​dispêndios​​excessivos​​em​​inteligência​​de​​mercado,​​intermediação​

​e​ ​estruturação​ ​contratual​ ​complexa;​ ​segundo​​,​ ​assimetrias​ ​informacionais​ ​severas​ ​que​

​conferem​​vantagens​​competitivas​​artificiais​​a​​agentes​​incumbentes,​​perpetuando​​barreiras​​à​

​entrada​​incompatíveis​​com​​mercado​​verdadeiramente​​competitivo;​​terceiro​​,​​dificuldades​​no​

​financiamento​ ​de​ ​projetos​ ​de​ ​geração​ ​renovável,​ ​ante​ ​a​ ​incapacidade​ ​de​ ​instituições​

​financeiras​​de​​validar​​robustez​​de​​receitas​​futuras​​em​​ambiente​​informacionalmente​​opaco,​

​resultando​​em​​haircuts​​conservadores​​que​​podem​​inviabilizar​​projetos​​marginais​​e​​retardar​

​a transição energética.​

​A​​análise​​comparada​​internacional​​evidencia​​que​​o​​Brasil​​mantém​​o​​ACL​​em​​regime​

​de​ ​opacidade​ ​anacrônico,​ ​divergindo​ ​frontalmente​ ​das​ ​melhores​ ​práticas​ ​adotadas​ ​em​

​mercados​ ​maduros.​ ​Nord​ ​Pool,​ ​MIBEL​ ​e​ ​outros​ ​mercados​ ​de​ ​referência​ ​convergem​ ​para​

​padrões​ ​elevados​ ​de​ ​transparência​ ​pré​ ​e​ ​pós-negociação,​ ​disponibilização​ ​de​ ​dados​

​granulares​ ​através​ ​de​ ​APIs​ ​públicas,​ ​e​ ​publicação​ ​de​ ​índices​ ​oficiais​ ​com​ ​metodologia​

​transparente​ ​e​​governança​​independente.​​Tal​​convergência​​não​​constitui​​coincidência,​​mas​

​reconhecimento​ ​de​ ​que​ ​transparência​ ​informacional​ ​é​ ​pré-requisito​ ​fundamental​ ​para​

​eficiência econômica em mercados de commodities.​



​As​ ​propostas​ ​regulatórias​ ​formuladas​ ​no​ ​Capítulo​ ​8​​endereçam​​sistematicamente​​os​

​déficits​ ​identificados​ ​através​ ​de​ ​estratégia​ ​gradual​ ​e​ ​pragmática:​ ​(i)​ ​registro​ ​centralizado​

​obrigatório​ ​na​ ​CCEE,​ ​preservando​ ​confidencialidade​ ​de​ ​transações​ ​individuais​ ​mas​

​assegurando​​publicação​​de​​estatísticas​​agregadas;​​(ii)​​criação​​de​​família​​de​​índices​​oficiais​

​de​ ​referência​ ​para​ ​principais​ ​produtos,​ ​calculados​ ​com​ ​metodologia​ ​transparente;​ ​(iii)​

​implementação​ ​progressiva​ ​de​​requisitos​​de​​transparência​​pré​​e​​pós-negociação​​inspirados​

​na​​MiFID​​II​​europeia;​​(iv)​​desenvolvimento​​de​​plataforma​​eletrônica​​voluntária​​que​​ofereça​

​redução de custos de transação como incentivo à migração do modelo puramente bilateral.​

​A​ ​viabilidade​ ​institucional​ ​das​ ​reformas​ ​propostas​ ​fundamenta-se​ ​em​ ​três​ ​fatores​

​convergentes:​ ​primeiro​​,​ ​a​ ​expansão​ ​acelerada​ ​do​ ​mercado​ ​livre,​ ​que​ ​atingiu​ ​575,6​ ​TWh​

​negociados​ ​em​ ​2024​ ​e​ ​incorpora​ ​progressivamente​ ​consumidores​ ​de​ ​menor​ ​porte,​ ​cria​

​massa​​crítica​​de​​agentes​​interessados​​em​​maior​​transparência;​​segundo​​,​​o​​amadurecimento​

​da​​infraestrutura​​tecnológica​​da​​CCEE​​possibilita​​implementação​​de​​registro​​centralizado​​e​

​plataforma​ ​eletrônica​ ​a​ ​custos​ ​marginais​ ​decrescentes;​ ​terceiro​​,​ ​o​ ​momentum​ ​de​

​modernização​ ​regulatória​ ​do​ ​setor​ ​elétrico,​ ​materializado​ ​nas​ ​sucessivas​ ​revisões​ ​das​

​Regras​ ​de​ ​Comercialização,​ ​abre​ ​janela​ ​de​ ​oportunidade​ ​para​ ​inserção​ ​das​ ​reformas​ ​de​

​transparência na agenda setorial.​

​Cumpre​​ressaltar​​que​​as​​propostas​​não​​pretendem​​revolucionar​​o​​modelo​​brasileiro​​de​

​contratação​ ​livre,​ ​preservando​ ​sua​ ​característica​​fundamental​​de​​formação​​descentralizada​

​de​ ​preços​ ​através​ ​de​ ​negociações​ ​bilaterais.​ ​A​ ​transparência​ ​proposta​ ​não​ ​substitui​ ​a​

​liberdade​​contratual,​​mas​​a​​complementa​​ao​​assegurar​​que​​decisões​​descentralizadas​​sejam​

​informadas​ ​por​ ​sinais​ ​de​ ​preço​ ​confiáveis.​ ​A​ ​experiência​ ​internacional​ ​demonstra​ ​que​

​mercados​ ​líquidos​ ​e​ ​transparentes​ ​coexistem​ ​harmoniosamente​ ​com​ ​contratação​ ​bilateral,​

​desde que fundações informacionais adequadas estejam presentes.​

​Eventuais​ ​receios​ ​quanto​ ​à​ ​perda​ ​de​ ​confidencialidade​ ​comercial​ ​podem​ ​ser​

​endereçados​ ​através​ ​de​ ​desenho​ ​cuidadoso​ ​dos​ ​mecanismos​ ​de​ ​disclosure​​,​ ​utilizando​

​agregação​​estatística,​​atrasos​​temporais​​apropriados​​(​​time​​delays​​)​​e​​publicação​​de​​faixas​​de​

​preço​ ​em​ ​vez​ ​de​ ​valores​ ​pontuais.​ ​O​ ​objetivo​ ​não​ ​é​ ​expor​ ​estratégias​ ​comerciais​



​individuais,​​mas​​construir​​visão​​sistêmica​​do​​mercado​​que​​beneficie​​todos​​os​​participantes​

​através​ ​de​ ​redução​ ​de​​custos​​de​​busca,​​mitigação​​de​​assimetrias​​e​​facilitação​​de​​gestão​​de​

​riscos.​

​As​​reformas​​de​​transparência​​propostas​​constituem,​​ademais,​​fundação​​indispensável​

​para​ ​eventuais​ ​desenvolvimentos​ ​institucionais​ ​futuros.​ ​A​ ​criação​ ​de​ ​infraestruturas​ ​de​

​mercado​ ​mais​ ​sofisticadas,​ ​incluindo​ ​câmaras​ ​de​​compensação​​centralizadas​​ou​​mercados​

​organizados​ ​de​ ​derivativos,​ ​pressupõe​ ​necessariamente​ ​existência​ ​de​ ​transparência​ ​pré​ ​e​

​pós-negociação,​ ​índices​ ​de​ ​referência​ ​confiáveis​ ​e​ ​plataformas​ ​eletrônicas​​de​​negociação.​

​Neste​ ​sentido,​ ​as​ ​reformas​ ​aqui​ ​propostas​ ​não​ ​apenas​ ​endereçam​ ​ineficiências​ ​presentes,​

​mas​ ​pavimentam​ ​o​ ​caminho​ ​para​ ​modernização​ ​institucional​ ​progressiva​ ​do​ ​mercado​

​elétrico brasileiro.​

​Conclui-se,​​portanto,​​pela​​urgência​​de​​reformas​​regulatórias​​que​​estabeleçam​​padrões​

​mínimos​ ​de​ ​transparência​ ​no​ ​ACL.​ ​A​ ​opacidade​ ​não​​constitui​​característica​​inevitável​​ou​

​desejável​ ​de​ ​mercados​ ​livres,​ ​mas​ ​defeito​ ​institucional​ ​corrigível​ ​através​ ​de​ ​intervenção​

​regulatória​ ​apropriada.​ ​O​ ​custo​ ​da​ ​inação​ ​é​ ​substantivo:​ ​perpetuação​ ​de​ ​ineficiências​

​alocativas,​ ​barreiras​ ​artificiais​ ​à​ ​entrada,​ ​dificuldades​ ​no​ ​financiamento​ ​da​ ​transição​

​energética​ ​e​ ​comprometimento​ ​do​ ​potencial​ ​de​ ​desenvolvimento​ ​sustentável​ ​do​ ​mercado​

​livre​ ​brasileiro.​ ​A​ ​sociedade​ ​brasileira,​ ​que​ ​em​ ​última​ ​análise​ ​suporta​ ​os​ ​custos​ ​das​

​ineficiências​ ​mercadológicas​ ​através​ ​de​ ​preços​ ​mais​ ​elevados​ ​e​ ​alocação​ ​subótima​ ​de​

​recursos,​ ​não​ ​pode​​permanecer​​refém​​de​​arranjo​​institucional​​que​​privilegia​​opacidade​​em​

​detrimento de eficiência econômica.​
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