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AVALIACAO DAS RESPOSTAS RECEBIDAS

Introducgao

A 22 de dezembro de 2020, o Conselho de Reguladores do MIBEL lancou uma consulta publica,
gue se estendeu até 29 de janeiro de 2021, dirigida essencialmente aos participantes no mercado
grossista de eletricidade.

A consulta publica abordou diversos temas no seguimento das conclusGes do “Estudo sobre a
comparativa de precos no MIBEL (a vista e a prazo) com outros mercados europeus e a sua
relacio com o mercado Unico” (doravante, Estudo CR MIBEL)Y, com o objetivo de obter a opinido
dos stakeholders do MIBEL sobre as potenciais medidas que possam ser propostas e orientadas
para contribuir para um melhor funcionamento e desenvolvimento do MIBEL.

A consulta recebeu a resposta de treze participantes, onde se incluem as empresas eléctricas,
associacoes de consumidores, operadores do mercado e camaras de contraparte central (CCP no
seu acronimo em inglés).

O Comité Técnico do MIBEL (CT MIBEL) analisou as respostas recebidas e através deste
documento, apresenta uma sintese das mesmas e uma respetiva avaliagdo.

A par da publicacdo deste documento, o CT MIBEL também torna publicas as respostas recebidas
a consulta que ndo tenham levantado objecBes a sua publicacdo.

Resumo das principais respostas ao questionario

O questionario incorporou um conjunto de perguntas relacionadas com determinados aspetos
gue influenciam o funcionamento do mercado e, em particular, a liquidez na contratacdo a prazo.
As perguntas que foram colocadas sdo apresentadas de seguida, juntamente com um breve
resumo das respostas recebidas.

I. Liquidez do mercado

1. Quase todos os participantes na consulta publica coincidem que a liquidez € um indicador
chave para o bom funcionamento do mercado a prazo.

2. No entanto, tal como referido por um grupo integrado e uma associacdo de traders, estas
medidas deveriam estar orientadas a incentivar a participacdo de um maior numero (e
diversificado) de participantes, e ndo deveriam ser medidas intervencionistas que possam,
em Ultima instancia, afetar a formacao eficiente de precos. Por sua vez, outro grupo integrado
refere ainda que, se o mercado a prazo ndo for atrativo para os agentes, a liquidez continuara
baixa e, em consequéncia, os spreads elevados.

3. Varios participantes, incluindo grupos integrados, uma associacdo de traders, uma
associacdo de consumidores e uma CCP, mencionaram a relacdo direta entre estabilidade
regulatéria e a liquidez do mercado, visto que afeta a confianca dos agentes em participar
neste mercado.

1 https://www.mibel.com/wp-content/uploads/2019/07/20190705SE PT.pdf
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P1 - Considera ser mais necessdria a inje¢éio de liquidez no mercado a prazo do lado da compra
ou da venda?

Todos os participantes coincidem que a liquidez é um indicador chave para o desenvolvimento
do mercado a prazo, tendo sido recebidas diversas respostas a pergunta colocada:

4. Por um lado, grandes grupos integrados sdo reativos a qualquer tipo de intervencdo no
mercado, pois consideram que tal geraria percecdo de instabilidade regulatdria e acabaria
por ter um impacto negativo sobre a liquidez que se procura fomentar. Ndo obstante, dois
grupos integrados e uma associacdo de traders afirmam que, caso sejam finalmente adotadas
medidas para injetar liquidez no mercado, estas deveriam afetar de igual maneira a compra
e a venda, para ndo interferir no equilibrio dos precos e no processo de formacdo dos
mesmos. Além disso, um grupo integrado destaca que se deve preservar o carater voluntario
das medidas, com o fim de evitar que uma excessiva intervencdo acabe por dissuadir a
participacdo dos agentes no mercado.

5. Por outro lado, varios participantes com perfil de consumidor manifestaram que a pressao
sobre os precos se produz do lado da compra, pelo que deveriam ser adotadas medidas para
aumentar a liquidez do lado da venda.

6. Por Ultimo, o operador de mercado propde medidas a implementar para aumentar a liquidez
do lado da compra.

P2 - Na sua opinido, a contratagdo bilateral fisica, realizada principalmente por grupos
verticalmente integrados, reduz ou ndo a liquidez do mercado a prazo?

E possivel diferenciar dois tipos de resposta a esta pergunta:

7. Os grupos integrados e uma associacdo de traders manifestam que a contratacdo bilateral
fisica que realizam é uma cobertura natural entre geracdo e a comercializacdo e que esta ndo
interfere na liquidez do mercado a prazo, uma vez que recorrem a contratacao bilateral para
cobrir a sua posicdo liquida. Um grupo integrado acrescenta ainda que este tipo de
contratacdo bilateral também ocorre em outros paises como a Franca e a Alemanha, que
apresentam elevados niveis de liquidez nos seus mercados a prazo. Assim, a opinido
demonstrada por estes participantes é que o baixo nivel de liquidez do mercado a prazo
espanhol ndo é uma consequéncia direta deste tipo de contratacdo.

8. Pelo contrério, participantes com perfil de consumidor e o operador de mercado respondem
afirmativamente a esta pergunta e defendem que este tipo de contratacdo ndo soé retira
liquidez ao mercado a prazo, como resulta numa falta de transparéncia, ao ser um obstaculo
na hora de divulgar os precos a prazo. Um participante com perfil de consumidor reconhece
também que, na medida do permitido pela regulacdo, este tipo de contratacdo ndo pode ser
evitado, mas exige maior transparéncia.
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[l. Atuacdo de criadores de mercado em contrato

9.

De uma forma geral, os participantes na consulta concordam com a importancia da figura do
criador de mercado para fomentar a liquidez no mercado a prazo, no seu papel de
contraparte tanto para os compradores como para os vendedores.

10. Uma CCP indica expressamente que a atividade dos criadores de mercado ndo se deve limitar

somente aos mercados regulados, mas também deve ser extensivel aos servicos prestados
pelos brokers.

P3 - Que importdncia atribui ao papel dos criadores de mercado em produtos de mais
longo prazo?

11.

12.

A maioria dos participantes coincide em destacar o papel desempenhado pelos criadores de
mercado nos contratos de longo prazo pela, entre outras razdes, confianca que geram.

N&o obstante, a sua atuacdo no longo prazo suscita dividas entre muitos dos participantes
na consulta. Em concreto, um grupo integrado defende que, dada a reduzida liquidez no
longo prazo, o risco do criador de mercado aumenta ao ndo poder renegociar as posicoes
gue vai adquirindo. Por sua vez, outro grupo integrado refere que, no longo prazo, os
criadores de mercado podem introduzir maior risco de contraparte na camara de
compensacao, visto que as garantias exigidas aos agentes sdo valorizadas em funcéo do preco
dos produtos e naqueles de maior maturidade, que sdo menos liquidos, a sua volatilidade é
mais dificil de estimar.

P4 - Considera que a existéncia de mais criadores de mercado dinamizaria o mercado a prazo de

uma forma muito relevante, moderada ou pouco relevante?

13.

14.

Alguns grupos integrados e uma associacao de traders consideram que o aumento do nimero
destes como medida dinamizadora do mercado a prazo teria um impacto pouco relevante.

Por outro lado, varios comercializadores e o operador de mercado, consideram que a
existéncia de mais criadores de mercado poderia dinamizar o mercado a prazo de uma forma
muito relevante, mas também apontam, como aspeto fundamental, as condicGes em que os
criadores de mercado atuam, tais como os diferenciais das ofertas de preco de compra e
venda, os volumes associados as ofertas, os contratos listados ou os periodos da sessdo de
negociacdo em que o criador de mercado assume o compromisso de introduzir ofertas.

P5 - Quais as maturidades em que a existéncia de um criador de mercado seria mais
relevante?

15.

A maioria das respostas inclinam-se a favor de produtos que suscitam maior interesse entre
os agentes que desejam fazer coberturas; concretamente, os produtos com vencimentos de
M+1 a Cal+2. Alguns participantes, tanto com perfil de geracdo como de consumidor e o
operador de mercado, realcam que, devido aos investimentos em energias renovaveis,
verificou-se um aumento da procura de contratacdo a mais longo prazo, pelo que seria
apropriado aumentar a liquidez nos contratos entre dois a cinco anos e até dez anos a vista.
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P6 - Considera que existe algum tipo de perfil de agente que deva atuar como criador de
mercado?

16. Varios participantes com perfil de consumidor e um grupo integrado consideram que o papel
do criador de mercado é apropriado para os agentes que sdo muito ativos no trading. Por sua
vez, um grupo integrado faz referéncia as instituicdes financeiras como mais adequadas para
a prestacdo do servico de criador de mercado. Outros grupos integrados, uma associacao de
traders e o operador do mercado sdo da opinido que os criadores de mercado devem
responder a distintos perfis de risco e devem poder assumir posicdes contrarias as dos
agentes que necessitam de realizar coberturas. Adicionalmente, um grupo integrado e uma
associacdo de traders consideram que deve preservar-se o carater voluntario dessa figura.
Por ultimo, participantes com perfil de consumidor ou comercializador, consideram que o
papel do criador de mercado deveria desempenhar-se, adicionalmente a outros perfis, pelos
grupos verticalmente integrados ou pelos operadores qualificados como dominantes.

P7 - Que beneficios deveriam estar associados a atividade de criador de mercado?

17. Ha unanimidade em salientar que devem existir compensacdes ao servico prestado pelos
criadores de mercado, no qual deveriam estar associadas ao risco assumido por estas
entidades.

18. Algumas das compensacdes ou beneficios indicados pelos participantes consistem na isencdo
do pagamento de comissdes devido a sua participacdo no mercado ou uma compensacao
econdmica que retribua adequadamente o servico prestado.

P8 - Considera que a remuneragdo da atividade de criador de mercado teria de variar de acordo
com o perfil de agente a atuar como criador de mercado?

19. A maioria dos participantes na consulta reconhece que é muito sensivel discriminar os
participantes. Assim, a opinido geral é que a retribuicdo desta atividade ndo deve variar em
funcdo do perfil do agente que atue como criador de mercado.

20. Apenas um agente com perfil de consumidor é a favor de uma remuneracdo variavel em
funcdo do perfil do agente e que esteja condicionado a liquidez que este aporta ao mercado
em funcdo de nimero de operacdes.

P9 - Em caso afirmativo, considera que se deveria exigir um volume minimo de negocia¢éGo aos
criadores de mercado?

21. Uma associacdo de traders, um grupo integrado e o operador de mercado consideram que
ndo deve ser exigido um volume minimo de negociacdo ou de operacBes aos criadores de
mercado.

22. Contrariamente, um agente com perfil de consumidor e um outro grupo integrado
consideram que deve ser exigido um volume minimo de operagdes.
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lll. Leildoes de Grupos Integrados

23. Existe unanimidade por parte dos participantes que manifestam o seu desacordo com os
leildes para grupos integrados, uma vez que pressupdem que de facto uma intervencdo
regulatéria para introduzir liquidez no mercado, de forma artificial, poderia afetar a formacao
eficiente dos precos.

P10 - Considera adequado estabelecer um mecanismo de leilGes a prazo do tipo Virtual Power
Plants, em que a venda de energia é estabelecida por grupos verticalmente integrados?

24. Apesar de reconhecerem a importancia dos leildes de Virtual Power Plants (VPPs) na fase
inicial da liberalizagcdo do mercado elétrico, quase todos os participantes consideram que nado
é apropriado estabelecer de novo um mecanismo similar de leildo.

P11 - Em caso afirmativo, em que periodo a prazo os contratos devem ser leiloados?

25. Ndo houve respostas a esta pergunta dada a falta de respostas afirmativas a pergunta
anterior.

P12 - A liquidagdo dos produtos leiloados deveria ser fisica ou financeira?

26. Ndo ha respostas a esta pergunta, uma vez que 0s participantes na consulta ndo sdo
favordveis ao estabelecimento de leildes do tipo VPP. Apenas o operador de mercado refere
gue a liquidacédo fisica dos produtos leiloados sé é apropriada nos casos em que o mercado
ou a liquidez do ativo subjacente ndo garantam ou pressuponham um indice suficientemente
sélido para a liquidacdo financeira.

IV. Mecanismos especificos orientados para as renovaveis

27. Varios participantes com diferentes perfis — consumidor, grupo integrado, operador do
mercado e CCP — sdo da opinido que, no contexto atual, com uma elevada penetracdo das
energias renovaveis, seria razoavel considerar mecanismos complementares aos leilGes, que
por sua vez permitam fomentar a liquidez no mercado a prazo.

28. Do lado da oferta, existe uma nova geracdo de produtores independentes de origem
renovavel que tém interesse em dispor de instrumentos de cobertura para reduzir a sua
exposicdo ao preco de mercado, estabilizando assim as suas receitas num determinado
horizonte temporal.

29. Da mesma forma, do lado da procura, os grandes consumidores também reclamam por
produtos de longo prazo que visam reduzir a incerteza dos seus custos de aprovisionamento
e garantir a sua competitividade.
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P13 - Considera benéfico, de modo complementar aos mecanismos de leilGio previstos nos

regimes legais espanhol e portugués para a atribuigdo de nova capacidade,

a articulagGo de um mecanismo concorrencial, direcionado para as tecnologias mais maduras,

em que participassem a oferta, através das instala¢des de produgéo renovdvel, como também
a procura?

30.

A maioria dos participantes ndo se opGe ao estabelecimento de mecanismos de concorréncia.
No entanto, um grupo integrado considera que uma medida ou a¢ao deste tipo teria pouca
aceitacdo enquanto existir um risco regulatério associado a formacdo de precos nos
mercados (por exemplo, impostos sobre a producdo de energia elétrica).

P14 - Caso seja afirmativa a resposta a pergunta anterior:

a. Para que prazos deveriam ser colocados os produtos? (5, 7, 10 anos ou outros

prazos)?

b. Os contratos a colocar devem ter liquidagdo fisica ou financeira?

¢. Nos mecanismos a implementar, considera benéfico que as garantias de origem (GdO)

estejam vinculadas a respetiva energia colocada e que sejam transferidas para os
adjudicatdrios? Ou os produtos poderiam ser colocados de forma auténoma das GdO?

31.

32.

33.

34.

Os participantes na consulta sinalizaram que os prazos de 5, 7 e 10 anos sdao 0s mais
adequados. Ndo obstante, destacam também que, atualmente, os produtores de energia
renovavelestdo mais interessados em negociar periodos superiores a 10 anos,
nomeadamente, no prazo de 15 anos.

Em relacdo ao tipo de liquidacdo, ndo ha consenso entre as respostas recebidas a esta
pergunta. Enquanto que um grupo integrado aposta na liquidacdo financeira, dois
participantes com perfil de consumidor sdo a favor da liquidacdo fisica. O operador de
mercado considera que a decisdo deve ser tomada pelos agentes, exceto quando um
produto tem GdO associadas, situacdo na qual a liquidacdo deveria ser fisica.

No que diz respeito as GdO, uma vez que a regulamentacdo europeia contempla a
possibilidade de uma dissociacdo total da energia e das GdO, esta deve ser deixada ao critério
dos agentes.

Participacdao no mercado a prazo de agentes de menor dimensao

Perante as respostas fornecidas por dois grupos integrados e uma CCP, que manifestam ndo
ter a impressdo que exista um problema real no acesso de agentes de pequena dimensdo ao
mercado a prazo, a maioria das respostas indicam que a menor participacao destes se deve
a um maior numero de barreiras a entrada que enfrentam, que sdo, entre outras, o seu
desconhecimento do mercado a prazo, da regulamentacdo financeira aplicavel, dos niveis de
solvéncia e garantias necessarias a participacdo, bem como a falta de recursos qualificados
para gerir esta atividade.
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P15 - Como se poderia fomentar ou facilitar a participacéo dos agentes de menor dimenséo
(comercializadores, produtores ou consumidores) nos mercados a prazo?

35. Para incentivar a participacdo de agentes de menor dimensdo nos mercados a prazo, os
participantes consideram que as a¢des devem dirigir-se a mitigar as barreiras a entrada acima
referidas. Assim, mencionam, entre outras, simplificar os requisitos de compliance ou reduzir
os custos financeiros associados a entrada e operagdo nos mercados a prazo.

P16 - Considera ser necessdrio, por exemplo, o lancamento de contratos com menor dimenséo
ou com outros perfis?

36. Todas as respostas indicam que a dimensdo minima do contrato ndo parece ser um elemento
importante na participacdo ou ndo deste tipo de agentes.

P17 - Considera relevante a criacdo da figura de um agregador independente para fomentar a
participagdo de agentes de menor dimens@o?

37. Aexcecdo do operador de mercado, os restantes agentes ndo consideram relevante a criacdo
da figura do agregador independente, visto que existem agentes de mercado e traders que
ja permitem agregar agentes de menor dimensao.

38. Adicionalmente, uma associacdo de consumidores sinaliza a inviabilidade desta figura devido
a complexa gestdo das garantias de crédito nos mercados a prazo.

P18 - Como poderia ser operacionalizada a figura de agregador independente no
mercado a prazo?

39. Varios grupos integrados e uma associacdo de traders referem que os agregadores
independentes devem ser tratados com os mesmos direitos e obrigacdes que qualquer outro
participante do mercado.

40. Por sua vez, o operador de mercado sublinha o impedimento regulatdrio, por parte da
regulamentacdo financeira, que esta figura enfrentaria, visto que o seu papel seria
considerado um servico financeiro.

P19 - Que mecanismos poderiam ser criados para atrair a participagdo de mais institui¢Ges
financeiras no mercado a prazo para fomentar a participagdo de agentes de menor
dimensdo?

41. Todos os participantes destacam a necessidade de uma maior estabilidade regulatéria visto
gue esta gera um clima de maior confianca, ndo sé em Espanha e Portugal, mas também na
Unido Europeia, sendo fundamental para atrair mais instituicdes financeiras que resultam
num aumento da liquidez e da concorréncia.

42. Além disso, um participante com perfil de consumidor mencionou que "devem ser
encontradas férmulas ou incentivos para que as instituicGes financeiras que ja atuam como
membros compensadores, aceitem novos agentes, eliminando as restricdes baseadas na
dimensdo". E o operador de mercado menciona que poderia ser facilitado o acesso ao
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mercado a prazo de um maior nimero de agentes de menor dimensdo com um maior
nuimero de instituicBes financeiras oferecendo o servico de membro compensador para
aceder a CCP e, da mesma forma, mencionam que “um elemento chave para aumentar ou
facilitar a participacdo de entidades de menor dimenséo, é a possibilidade de utilizar garantias
bancarias como instrumento colateral junto das CCPs.”

VI. Cursos e Seminarios sobre os mercados a prazo

43,

Opinido unanime dos participantes em indicar os efeitos positivos das medidas de divulgacao.

P20 - Considera necessdria a realiza¢@io de cursos ou semindrios especificos sobre os mercados

a prazo (funcionamento, finalidade, contratos disponiveis, riscos, etc.)?

44,

Igual unanimidade em destacar os beneficios da educacdo financeira e da realizacdo de
Cursos e seminarios.

P21 - Quais as maiores duvidas que se suscitam na contratag@o a prazo ou na participagdo
de entidades ndo financeiras nos referidos mercados?

45.

46.

47.

Na opinido da maioria dos participantes, a falta de estabilidade regulatoria no setor e as
eventuais intervencdes no mercado, ndo previstas pelos agentes, aumentam a incerteza na
contratacgdo a prazo.

As duvidas mais comuns mencionadas sdo a aplicacdo da regulacdo financeira, a utilizacdo de
garantias ou 0s processos burocraticos inerentes a participacdo no mercado a prazo.

Por outro lado, um grupo integrado comenta que “a participacdo de entidades ndo
financeiras nos mercados a prazo nao suscita duvidas relevantes desde que seja feita no
cumprimento da normativa vigente”. Por sua vez, outro grupo integrado sugere que “a
informacdo sobre os processos de adesdo dos agentes aos mercados deve estar disponivel
de uma maneira mais clara e transparente, a fim de facilitar todo o processo burocratico
inerente a negociacdo nos mercados a prazo”.

11
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Resposta CR MIBEL

Esta seccdo recolhe, por blocos de temas, os comentarios e avaliacdes do CR MIBEL as respostas
obtidas através da consulta publica.

48.

49,

50.

51.

52.

53.

12

Liquidez do mercado

Do Estudo do CR MIBEL, que analisa a evolucdo do mercado a prazo ao longo do periodo
2010-2018, uma das conclusdes extraidas é que o prémio de risco ex post dos contratos a
prazo é em média positivo (o que significa que as posicGes vendedoras sdo liquidadas, em
média, com beneficios).

A liquidez de um mercado é afetada, entre outros fatores, pela diversidade dos agentes que
nele participam: essa diversidade é condicionada tanto pelo perfil dos agentes que atuam
(hedgers e / ou especuladores, bem como arbitradores), e pelas necessidades de cobertura
gue tenham (do lado da compra ou do lado da venda), bem como pelo tamanho ou dimens&o
dos mesmos. O CR MIBEL considera que estes aspetos sdo fundamentais e devem ser tidos
em conta na andlise de possiveis acOes orientadas ao fomento da liquidez no mercado a
prazo.

Do mesmo modo, o Estudo do CR MIBEL revelou o efeito negativo que a percecdo do risco
regulatério tem sobre a participacdo e, portanto, sobre a liquidez do mercado a prazo,
conforme sinalizado por varios participantes na consulta publica.

A falta de incentivo a participacdo nos mercados a prazo de grupos verticalmente integrados,
ja que tém a sua disposicdo uma cobertura natural sobre o risco do preco de mercado diario,
que instrumentalizam mediante contratos bilaterais a prazo entre a sua geracdo e
comercializacdo, é outro dos aspetos que também foi refletido no Estudo do CR MIBEL. A este
respeito, como ja foi referido nas respostas recebidas pelos participantes integrados, é
mencionado que a participacdo no mercado a prazo, por parte destes grupos, é realizada, em
qualquer caso, pela sua posicdo liquida.

Atuacgao de criadores de mercado em contratos

O CR MIBEL partilha da opinido expressa pela maioria dos participantes na consulta publica,
ou seja, reconhece a importancia dos criadores de mercado para estimular o mercado a prazo
de eletricidade. Estas entidades, estando no mercado a oferecer continuamente precos de
compra e venda, proporcionam aos agentes que recorrem ao mercado para cobrir os seus
riscos, a possibilidade de aceder a liquidez necessaria para satisfazer as suas necessidades.
Em contrapartida, os criadores de mercado devem ser compensados por esse Sservico
prestado ao mercado, seja por meio de descontos ou compensagdes econémicas oferecidas
pela plataforma de negociacdo, seja por meio de diferenciais de preco (spreads) negociados.

As compensac8es aos criadores de mercado, indicadas no nimero anterior, para além de
serem uma pratica comum, estdo também incluidas, de forma genérica, nos regulamentos
internos do mercado OMIP.
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59.

60.

N3do obstante, dadas as caracteristicas destes instrumentos financeiros, a atividade de criador
de mercado é mais onerosa e, por isso, é necessario compensar de forma mais atrativa a
atividade de injecdo de liquidez por parte dos agentes que prestam esse servico nestes
mercados, comparado com outros mercados mais convencionais. Na verdade, o risco
assumido pelos criadores de mercado neste tipo de mercados é tanto maior, quanto maior
for o vencimento dos contratos. Na auséncia de outros mecanismos de incentivo, é natural
ver diferenciais de preco (spreads) ampliados para contratos de mais largo prazo.

Na opinido do CR MIBEL, quanto maior for o nimero de criadores de mercado, maior sera a
eficiéncia do mercado, na medida em que um maior nivel de concorréncia entre os membros
gue prestam esse servico, tenderd a minimizar o excesso de remuneracdo que estes
membros podem absorver do mercado, seja por meio de diferenciais de preco (spreads) ou
de compensacdo econdmica direta.

Ndo obstante, o CR MIBEL reconhece que, a medida que aumenta o nimero de criadores de
mercado, o beneficio para o mercado decorrente da atividade de novos criadores de mercado
sera cada vez menor.

O CR MIBEL partilha da opinido dos participantes na consulta publica no sentido de que as
caracteristicas intrinsecas dos membros do mercado ndo devem ser per se um obstaculo ao
acesso a atividade de criador de mercado. O CR MIBEL também partilha da opinido da maioria
dos participantes sobre a necessidade de manter o caracter voluntario desta atividade no
mercado a prazo do MIBEL.

Atendendo as caracteristicas do mercado a prazo de eletricidade, em concreto no que se
refere aos riscos assumidos pelos criadores de mercado, o CR MIBEL entende ainda que os
mecanismos de incentivo a esta atividade devem incluir beneficios diretos concedidos pelos
operadores do mercado, através de descontos nas comissdes de negociacdo, conforme ja se
encontra refletido na regulamentacdo interna do mercado OMIP.

Na opinido do CR MIBEL, a atividade de criador de mercado ndo deve estar condicionada
pelas caracteristicas formais do agente que |he proporciona liquidez. No entanto, o sistema
de incentivos pode e deve recompensar os criadores de mercado que lhe proporcionem mais
liquidez. Ou seja, agueles membros que reduzem o diferencial de precos (spreads) e
proporcionam maior profundidade ao mercado devem ser recompensados. Portanto, o
sistema de remuneracdo da atividade de criador de mercado deve incentivar de forma eficaz
o fomento da liquidez no mercado por meio de mais e melhores ofertas.

O CR MIBEL considera que os riscos a que estdo expostos os criadores de mercado sdo
dinamicos e, portanto, o nivel de liquidez que proporcionam ao mercado também o deveria
ser. Assim, ndo se deve exigir aos criadores de mercado que seja proporcionado 0 mesmo
nivel de liquidez a todo o tempo. Ndo obstante, o risco de preco incorrido por esta atividade
pode ser compensado pelo aumento dos diferenciais de preco (spreads), sem que
necessariamente se reduza ou anule a quantidade oferecida. Em situacGes de volatilidade,
situacGes estas por exemplo contempladas nos regulamentos internos do mercado OMIP, é
aceitdvel que os criadores de mercado possam cobrir as suas posicBes de risco e que,
portanto, ndo possam ficar expostos ao mercado.
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Na opinido do CR MIBEL, os criadores de mercado devem obedecer a regras claras de
exposicdo ao mercado em termos de quantidade e tempo minimos de exposicdo,
salvaguardando situacdes excecionais de elevada perturbacdo do mercado. E igualmente
importante que estas regras sejam transparentes e que todos os participantes no mercado
tenham conhecimento dos tempos minimos de exposicdo dos criadores de mercado e das
respetivas quantidades.

Leildes de Grupos Integrados

O CR MIBEL toma nota da opinido dos participantes na consulta publica em que comentam
gue o estabelecimento de leildes de energia para os grupos integrados afetaria a liquidez da
negociacdo a prazo no mercado continuo das plataformas de mercado organizado, e que o
estabelecimento deste instrumento, como medida regulatdria, pode afetar, artificialmente,
a formacdo eficiente dos precos.

Mecanismos especificos orientados para renovaveis

Das reunides realizadas pelo CT MIBEL, ao longo de 2020, quer com as associacdes de
produtores de renovaveis, quer com as associacdes de grandes consumidores e
consumidores industriais, conclui-se que, tanto do lado da procura, como do lado da oferta,
existe a necessidade de realizar coberturas a prazo para mitigar riscos. A discrepancia ocorre,
entre os dois perfis, em relacdo ao prazo ideal para a realizacdo das referidas coberturas
(entre 5 a 15 anos do lado da oferta, e entre 2 a 5 anos do lado da procura). Por outro lado,
o atual enquadramento legislativo para a instalacdo de nova geracdo renovavel, com
objetivos ambiciosos, tanto no quadro europeu como em cada um dos planos nacionais que
desenvolvem a legislagdo comunitaria, bem como, no caso da legislacdo espanhola, de
impulsionar a contratacdo a prazo por parte dos consumidores eletrointensivos, favorece /
incentiva a contratacdo a prazo e, por conseguinte, facilita a adocdo de medidas que visam
facilitar a confluéncia dos interesses de cobertura da oferta e da procura.

Participacdao no mercado a prazo de agentes de menor dimensao

O CR MIBEL reconhece que os custos de acesso ao mercado a prazo, nomeadamente no que
se refere aos requisitos regulamentares, no ambito da regulamentacdo financeira, sdo
excessivamente onerosos para os agentes de menor dimensao, e ndo superam os beneficios
proporcionados pela participacdo nestes mercados a respeito da gestdo de risco. Ndo
obstante, o quadro regulamentar da atividade de intermediacéo financeira nos mercados a
prazo da eletricidade decorre, sobretudo, da legislacdo comunitaria relativa ao mercado de
instrumentos financeiros, o que impede o CR MIBEL de propor melhorias a este nivel, num
futuro préximo.

O CR MIBEL partilha da opinido da maioria dos participantes na consulta sobre a participacdo
no mercado dos agentes de menor dimensdo. Concretamente, o CR MIBEL considera que a
reduzida participacdo dos agentes de menor dimensdo é motivada por questdes que vao
além dos custos de entrada no mercado e da variedade de produtos oferecidos.
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O CR MIBEL entende que o quadro da regulamentacdo financeira, nomeadamente no que se
refere aos requisitos prudenciais e organizacionais, pode constituir uma barreira a
participacdo dos agentes de menor dimens3o, mesmo através de um agregador?. No entanto,
a existéncia de requisitos prudenciais sélidos € uma parte fundamental de um mercado
eficiente e seguro, principalmente quando se trata de um mercado cuja exposicdo econdmica
estd alavancada por natureza.

Os atuais participantes no mercado a prazo podem atuar, de acordo com o estabelecido nas
regras de mercado, como agregadores de agentes de menor dimensdo, através do servico de
rececdo e transmissdo de ordens que prestam, de forma ndo discriminatdria, aos seus
clientes.

O CR MIBEL partilha da opinido da maioria dos participantes na consulta publica, no sentido
de que, se for criado um novo tipo de agente de mercado com o objetivo de agregar
interesses de negociacdo no mercado a prazo de agentes de menor dimensdo, deveria ter
um quadro regulatorio similar ao de outros agentes.

O CR MIBEL reconhece que o contexto regulatério do mercado a prazo de eletricidade tem
sofrido varias alteracdes substanciais nos Ultimos anos, em particular devido a
implementacdo da MiFID Il e dos seus regulamentos complementares. Ainda que a maioria
das alteracdes regulatérias mais profundas decorram da legislacdo europeia, o CR MIBEL
toma nota da opinido manifestada pelos stakeholders em relacdo a estabilidade regulatoria.

Cursos e Semindrios sobre os mercados a prazo

O CR MIBEL partilha da opinido dos participantes quanto a importancia de promover medidas
divulgativas e formativas sobre os mercados a prazo.

al establecimiento de mecanismos de concurrencia competitiva. Sin embargo, un grupo
integrado considera que una medida o accidn de este tipo tendria poca aceptacion mientras
exista un riesgo regulatorio vinculado a la formacion de precio en los mercados (por ejemplo,
impuestos a la produccion de energia

2 pessoa fisica ou juridica que, cumprindo com os requisitos estabelecidos na regulamentac3o financeira
e nas regras de mercado, agrega os interesses de compra/venda dos seus clientes para operar no mercado
a prazo. Esta figura, ainda que similar, ndo é equivalente ao definido na regulamentagdo energética.
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