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MINISTERIO DA ECONOMIA

Gabinete do Ministro

Despacho n.° 12 596/2003 (2.* série). — O despacho
n.° 192-XV/MEC/2003 autorizou a REN — Rede Eléctrica Nacio-
nal, S. A., concessionéria da Rede Nacional de Transporte de Energia
Eléctrica, ao abrigo do disposto no n.° 2 da base I, das bases da
concessao da Rede Nacional de Transporte de Energia Eléctrica, ane-
xas ao Decreto-Lei n.° 185/95, de 27 de Julho, a exercer as actividades
relacionadas com a organizagao, criacao e funcionamento do Mercado
Ibérico de Electricidade (MIBEL), nomeadamente os procedimentos
tendentes a constitui¢aio de uma sociedade andénima com o capital
social inicial de € 1 000 000, com sede em Lisboa, que tera por objecto
a gestdo de mercados de energia eléctrica a prazo no quadro do
MIBEL.

A autorizagdo acima referida foi concedida sob condigao de a
REN — Rede Eléctrica Nacional, S. A., apresentar ao Ministro da
Economia, para aprovacao, os seguintes documentos:

a) Projecto de estatutos da sociedade a constituir, nos termos
do Decreto-Lei n.° 555/99, de 17 de Dezembro;

b) Projecto de organizagao e funcionamento relativo a gestao
de mercados de energia eléctrica a prazo, de acordo com
o modelo de organizacao do mercado ibérico de electricidade
elaborado pelas entidades reguladoras.

A REN — Rede Eléctrica Nacional, S. A., vem, agora, € nos termos
do acima identificado despacho, apresentar, para aprovacao do Minis-
tro da Economia:

a) O projecto de estatutos da OMIP — Operador do Mercado
Ibérico de Energia (P6lo Portugués), S. A., sociedade a
constituir;

b) O modelo de organizagdo e funcionamento do pdlo portugués

do operador do mercado ibérico (OMIP).
Analisados os referidos documentos a luz dos objectivos a
prosseguir pela sociedade a constituir no ambito do funcio-
namento do MIBEL e, na sequéncia do referido despacho
n.° 192-XV/MEC/2003, determino:

1— A aprovacio do projecto de estatutos da OMIP — Operador
do Mercado Ibérico de Energia (Pélo Portugués), S. A., sociedade
a constituir nos termos do anexo I ao presente despacho e que dele
faz parte integrante.

2 — A aprovagido do modelo de organizacdo e funcionamento do
polo portugués do OMIP, nos termos do anexo I ao presente despacho
e que dele faz parte integrante.

Em sequéncia, por portaria conjunta dos Ministros das Finangas
e da Economia, serao fixados os termos da autorizagio da realizagao
de operacoes a prazo sobre mercadorias e servigos, precedida de pare-
cer da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) e
do Banco de Portugal, conforme consagrado no n.° 2 do artigo 258.°
do Cddigo dos Valores Mobilidrios.

6 de Junho de 2003. — Pelo Ministro da Economia, Franquelim
Fernando Garcia Alves, Secretario de Estado Adjunto do Ministro
da Economia.

ANEXO 1

Projecto de estatutos

CAPITULO I
Denominacao, duracao, sede e objecto

Artigo 1.°
Denominacao e duracao

1 — A sociedade adopta o tipo de sociedade anénima e a deno-
minacdo de OMIP — Operador do Mercado Ibérico de Energia (P6lo
Portugués), S. A.

2 — A sociedade dura por tempo indeterminado a contar da sua
constituicao.

Artigo 2.°
Sede

1 — A sociedade tem a sua sede na Avenida dos Estados Unidos
da América, 55, freguesia de Alvalade, em Lisboa, podendo ser des-
locada, dentro do concelho ou para concelho limitrofe, por simples
deliberacao do conselho de administracao.

2 — O conselho de administracdo pode criar e encerrar sucursais,
delegagoes e outras formas locais de representacao da sociedade, em
Portugal ou no estrangeiro.

Artigo 3.°
Objecto

1— A sociedade tem por objecto social a organizacdo e gestdao
de um sistema de suporte para a realizagdo de transaccoes e liqui-
dacoes no dmbito do mercado ibérico de energia, competindo-lhe,
nomeadamente:

a) A gestdo do mercado organizado de contratagido de energia
a prazo;

b) A intermediacdo dos agentes para efeitos de relacionamento
comercial no dmbito do mercado ibérico de electricidade;

¢) A gestao de outros mercados de produtos de base energética;

d) A prestacao de servigos de liquidagdo no ambito dos mercados
organizados de energia;

e) A prestacao de servicos de liquidacdo para transacgdes padro-
nizadas em mercados nao organizados de energia;

f) A prestagao de servicos de organizagdo de mercados no
ambito da operagao do sistema eléctrico.

2 — A sociedade pode exercer quaisquer actividades que sejam
complementares, subsididrias ou acessorias daquelas, directamente ou
através de constituic@o ou participacao em sociedades, mediante sim-
ples deliberacao da assembleia geral.

3 — A sociedade pode participar noutras sociedades, de objecto
igual ou diferente do seu, mesmo que regidas por leis especiais, bem
como em agrupamentos complementares de empresas.

CAPITULO 11
Capital social e outros meios de financiamento

Artigo 4.°
Capital social

1 — O capital social ¢ de € 1000 000 e encontra-se integralmente
realizado em dinheiro e estd representado por 100 000 acgdes com
o valor nominal de € 10 cada uma.

2 — O capital social pode ser aumentado, por uma ou mais vezes,
até ao limite de €5 000 000, por simples deliberacdo do conselho
de administragao.

Artigo 5.°
Accoes

1 — As accoes sao nominativas e representadas por titulos, podendo
o conselho de administracdo deliberar a sua transformacao em
escriturais.

2 — No caso de acgdes tituladas, os titulos representardo 1, 10,
50, 100, 1000, 10 000, 50 000 ou 100 000 acgdes, podendo os accionistas
exigir a divisdo destes ou a sua concentragio.

Artigo 6.°
Prestacoes acessorias

1 — Os accionistas podem deliberar, por simples maioria, que haja
lugar a prestagdes acessorias de natureza pecunidria até ao limite
de €5 000 000.

2 — Os montantes entregues pelos accionistas a sociedade em cum-
primento das obrigagdes de prestacoes acessorias previstas no artigo
anterior nao vencerao juros.

Artigo 7.°
Financiamento e obrigacdes

1 — A sociedade podera emitir qualquer titulo de divida legalmente
permitido, designadamente todas as espécies de obrigagoes, incluindo
obrigagoes convertiveis em accoes, obrigacoes com direito a subscricdo
de acgoes e papel comercial, nas condi¢coes que forem fixadas pelo
orgao que decidir a emissdo, que tanto pode ser a assembleia geral
como o conselho de administragao.

2 — Se a deliberacao for do conselho de administragio, a emissao
daqueles titulos de divida nao podera ultrapassar o montante de
€ 5000 000.

3 — A assembleia geral podera ainda, por maioria simples, deliberar
a emissao de acgdes preferenciais sem voto cujas condigdes de subs-
cricao definira.
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Artigo 8.°
Transmissao de accoes

1 — As accoes representativas do capital social s6 poderao ser trans-
mitidas a entidades alheias ao sector de energia, com o consentimento
da sociedade obtido por deliberagdo maioritdria da assembleia geral.

2 — No caso de transmissao de accoes nos termos do niimero ante-
rior, os accionistas gozarao do direito de preferéncia, pelo que os
termos contratuais estabelecidos pelo alienante devem ser dados a
conhecer a sociedade que os facultard aos accionistas para exercicio
daquele direito no prazo de 15 dias, com simultaneo depdsito, nos
cofres da sociedade, do prego convencionado.

3 — No caso de se apresentar a exercer o direito de preferéncia,
mais de um accionista, abrir-se-4 licitacdo entre eles, devendo o con-
selho de administracao adjudicar o exercicio do direito ao que oferecer
o maior lance.

CAPITULO III
Dos o6rgaos sociais

Artigo 9.°
Orgaos sociais
Sao 6rgaos sociais da sociedade:

a) A assembleia geral;
b) O conselho de administracéo;
¢) O conselho fiscal ou o fiscal Gnico.

SECCAO I

Disposicoes comuns relativas aos orgaos sociais
e representacao da sociedade

Artigo 10.°
Designacao

1 — Os membros da mesa da assembleia geral e dos drgaos sociais
sdo designados por periodos de trés anos, coincidentes com os exer-
cicios sociais.

2 — Nos casos em que a lei ndo o proiba, é permitida a recondugao,
pOr uma ou mais vezes.

Artigo 11.°
Remuneracao

1— As remuneracdes dos membros da mesa da assembleia geral
e dos 6rgaos sociais, sem prejuizo do disposto quanto aos revisores
oficiais de contas, sdo fixadas por uma comissdo de remuneragdes
eleita pela assembleia geral.

2 — Excepto no que toca a periodicidade das reunides, o funcio-
namento da comissao de remuneracoes rege-se pelo que estes estatutos
dispdem quanto ao conselho de administragdo.

3 — Compete ao conselho de administragao celebrar os contratos
com os revisores oficiais de contas que, nessa qualidade, integrem
0s 6rgaos sociais.

Artigo 12.°
Vinculacio da sociedade
A sociedade obriga-se através:

a) Da intervencao conjunta de dois dos administradores;

b) Da intervencdo de um s6 dos administradores, quando se
trate de matéria em que tal tenha sido deliberado pelo con-
selho de administracdo ou que respeite ao exercicio de poderes
especialmente delegados;

¢) Da intervencao de um ou mais procuradores, nos termos das
respectivas procuragoes.

Fica expressamente esclarecido que nos actos que nao envolvam
contraccao de obrigagdes para a sociedade, ela pode ser representada
por qualquer dos seus administradores, agindo isoladamente.

SECCAOII
Assembleia geral
Artigo 13.°

Participacdo na assembleia geral

1 — Apenas tém direito a participar nas reunides da assembleia
geral os accionistas com direito a voto, sem prejuizo da presenca
na assembleia dos membros dos 6rgaos sociais.

2 —Tém a qualidade de accionistas para efeitos de participagao
nas reunioes da assembleia geral aqueles que, até cinco dias antes
da respectiva reunido, fagam prova dessa qualidade por qualquer dos
meios admitidos na lei.

3 — O registo e o depdsito a que se refere o nimero anterior
hao-de ter-se verificado com a antecedéncia minima de sete dias rela-
tivamente a data da reunido de que se trate e hao-de manter-se até
ao encerramento da reuniao.

4 — Cabe um voto a cada grupo de 10 accdes, podendo os accio-
nistas com menor nimero de acgdes agrupar-se de modo a obterem
aquele nimero, mas, em tal caso, hdo-de fazer-se representar por
um s6 deles ou por outro accionista.

5 — Todos os arredondamentos dos votos que cabem aos accionistas
sdo determinados por defeito.

6 — A participacao nas reunides dos accionistas que sejam pessoas
colectivas depende da designagao que fagam por escrito de uma pessoa
singular que os represente, até cinco dias antes da respectiva reuniao.

7— Os accionistas que sejam pessoas singulares apenas podem
fazer-se representar pelo seu conjuge, pelos seus parentes na linha
recta ou por outros accionistas.

Artigo 14.°
Mesa da assembleia geral

1 — Cabe a mesa da assembleia geral dirigir as reunides e elaborar
as respectivas actas, sem prejuizo do disposto na lei quanto ao secre-
tario da sociedade.

2 — A mesa, composta por um presidente, um vice-presidente e
um secretario, ¢ eleita pela assembleia.

3 — Cabe ao presidente convocar, com as formalidades legais, as
reunides da assembleia.

Artigo 15.°
Quérum

1 — Em primeira convocagido a assembleia geral s pode consti-
tuir-se quando estejam presentes ou representados accionistas que
representem pelo menos 51 % do capital social.

2 — Salvo nos casos em que a lei exija maiorias qualificadas, as
deliberagoes da assembleia sdo tomadas por maioria de votos emitidos,
nao se contando as abstengoes.

Artigo 16.°
Reunioes

Para além das reunides impostas por lei, a assembleia geral retine-se
sempre que tal seja solicitado ao presidente da mesa por algum dos
outros Orgaos sociais ou por accionistas, nos termos legalmente
estabelecidos.

SECCAO III

Conselho de administragao

Artigo 17.°
Composicao e caucao

1 — O conselho de administracao é composto por um nimero impar
de membros, de trés a sete, um dos quais é o presidente, designado
pela assembleia que eleger o conselho.

2 — Cabe ao presidente convocar e dirigir as reunides do conselho.

3 — Os administradores caucionarao o bom exercicio dos seus car-
gos por uma das formas indicadas na lei, salvo dispensa de caugao
nos termos do artigo 396.°, n.° 3, do Cédigo das Sociedades
Comerciais.

Artigo 18.°
Competéncia

Compete ao conselho de administracao para além do mais con-
signado na lei e nestes estatutos:

a) Conduzir as actividades da sociedade, praticando todos os
actos que a lei ou estes estatutos nao reservem a outros 6rgaos
sociais;

b) Executar as deliberagoes da assembleia geral;

¢) Definir as politicas gerais da sociedade, sem prejuizo do dis-
posto na alinea anterior;

d) Aprovar orcamentos anuais;

e) Definir a organizagao interna da sociedade;

f) Representar a sociedade em juizo e fora dele, activa e pas-
sivamente, podendo confessar, desistir ou transigir em quais-
quer processos judiciais e, bem assim, celebrar convencoes
de arbitragem;
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g) Apresentar a assembleia geral, para apreciacao e votacao,
nas épocas legalmente determinadas, os relatérios, balancos
e contas dos exercicios sociais;

h) Adquirir, alienar e onerar quaisquer direitos ou bens, méveis
ou iméveis, incluindo participacdes noutras sociedades e em
agrupamentos complementares de empresas;

i) Contrair quaisquer obrigacoes;

j) Designar o secretario da sociedade e o respectivo suplente.

Artigo 19.°
Delegacao de competéncia

1 —Nos casos em que a lei ndo o proiba, o conselho de admi-
nistragdo pode delegar as suas competéncias em qualquer dos seus
membros.

2 — Em especial, o conselho de administracdo pode delegar num
ou mais administradores, que tomardo o nome de administradores-
-delegados, ou numa comissao executiva, a gestdo corrente da
sociedade.

3 — A deliberagao do conselho de administragio a delegar poderes
nos termos do nimero anterior deve fixar os limites da delegacao
de poderes de gestao.

Artigo 20.°

Reunioes

1— O conselho de administracdo fixard a periodicidade das suas
reunides ordindrias, sendo, no entanto, obrigatéria uma reuniao
mensal.

2— O conselho retne-se também sempre que o seu presidente
o entenda, algum dos membros o solicite ou a pedido do 6rgao de
fiscalizagao.

3 — As reunides sdo convocadas com a antecedéncia de, pelo
menos, cinco dias.

4 — Para que o conselho se possa constituir em reuniao é necessaria
a presenga da maioria dos seus membros.

5 — Os administradores podem fazer-se representar por outros
administradores nas reunides do conselho, mediante carta dirigida
ao presidente.

SECCAO IV
Conselho fiscal ou fiscal tnico
Artigo 21.°

Constituicao

1 — A fiscalizacao dos negdcios sociais sera exercida por um con-
selho fiscal composto por trés membros efectivos e um suplente ou
por um fiscal Gnico efectivo e um suplente.

2— Um dos membros efectivos e um suplente ou, sendo o caso,
o fiscal tnico efectivo e o suplente serdo revisores oficiais de contas
ou sociedades de revisores oficiais de contas.

3 — No caso de existéncia de conselho fiscal, cabe ao presidente
convocar e dirigir as suas reunides, bem como verificar o impedimento
dos membros efectivos e promover a sua substituicao pelos membros

suplentes.
Artigo 22.°

Reunioes

1— O conselho fiscal reunira ordinariamente, pelo menos, uma
vez em cada trés meses e extraordinariamente sempre que for con-
vocado pelo seu presidente, pela maioria dos membros ou pelo con-
selho de administracao.

2 — As deliberagoes do conselho fiscal sao tomadas estando pre-
sente a maioria dos membros em exercicio e por maioria de votos
€Xpressos.

3 — O revisor oficial de contas ou a sociedade de revisores oficiais
de contas que integrem o conselho fiscal tém voto de qualidade em
caso de empate nas deliberagdes.

CAPITULO IV
Secretario da sociedade

Artigo 23.°
Secretario da sociedade

1 — A sociedade podera ter um secretario, a designar pelo conselho
de administracao.

2 — Quando for designado um secretario efectivo serd também
designado um suplente.

3 — A duracao das funcdes do secretario coincidird com a dos man-
datos dos membros do conselho de administracdo que o designe.

CAPITULO V
Disposicoes gerais

Artigo 24.°
Actas

1 — Das reunides dos Orgaos sociais serdo lavradas actas devida-
mente assinadas por todos os membros presentes, das quais constarao
as deliberagdes tomadas e as declaracoes de votos discordantes.

2 — Exceptuam-se do disposto no nimero anterior as actas da
assembleia geral que serdo redigidas e assinadas por quem nelas tenha
servido como presidente e secretario.

Artigo 25.°
Lucros do exercicio

1— Os resultados liquidos do exercicio terao a aplicacdo que a
assembleia geral livremente deliberar, nao sendo aplicavel a limitagao
do artigo 294.°, n.° 1, do Cédigo das Sociedades Comerciais.

2 — Deduzidas as parcelas que devem ser destinadas a reconsti-
tuicdo de reservas legais, os resultados liquidos constantes das contas
terdao a aplicagdo que a assembleia geral determinar, podendo ser
distribuidos, total ou parcialmente, ou integralmente levados a
reservas.

Artigo 26.°

Auditorias

Sem prejuizo da competéncia atribuida pela lei e por estes estatutos
ao 6rgao de fiscalizacdo, a assembleia geral ou o conselho de admi-
nistragao pode solicitar a entidades especializadas exteriores a socie-
dade a realizacdo de auditorias as contas sociais.

Artigo 27.°
Dissolucao e liquidacao

1 — A sociedade dissolve-se nos casos previstos na lei.
2 — Serdo liquidatérios os administradores em fungdes a data da
dissolucéo, salvo se a assembleia geral deliberar em contrario.

Artigo 28.°
Disposicao geral

Os preceitos dispositivos do Cddigo das Sociedades Comerciais
poderao ser derrogados por deliberagao dos sécios.

ANEXO II

Modelo de organizagdo e funcionamento do pélo portugués
do operador de mercado ibérico (OMIP)

1 — Introducao

O processo de convergéncia dos sistemas eléctricos portugués e
espanhol foi formalmente iniciado com a celebragdo do protocolo
de colaboracdo entre as administragdes espanhola e portuguesa para
a criacao do mercado ibérico de electricidade, em Novembro de 2001.
Nesse documento, os dois paises ibéricos estabeleceram as bases neces-
sarias para o inicio da cooperacao entre as diversas entidades com
responsabilidades no enquadramento do sector — administracoes,
reguladores e operadores — tendo em vista a harmonizacao das con-
dicoes de participacdo dos agentes ibéricos no mercado ibérico de
electricidade (MIBEL), em condigdes de igualdade e liberdade de
contratacao bilateral.

De acordo com o estipulado no protocolo referido, a Comision
Nacional de Energia (CNE) e a Entidade Reguladora do Sector Eléc-
trico (ERSE) elaboraram uma proposta de modelo de organizagio
do mercado ibérico de electricidade, datada de Marco de 2002 e
baseada em grande parte nas experiéncias recentes de funcionamento
dos mercados eléctricos na Peninsula Ibérica, consideradas global-
mente positivas.

Posteriormente, na XVIII Cimeira Luso-Espanhola de Valéncia,
em Outubro de 2002, foram definidos o modelo de organizagao do
operador de mercado ibérico (OMI) e calendarizadas as principais
metas de concretizacao do MIBEL.

As conclusdes dessa cimeira permitem prefigurar a construcao
faseada do MIBEL como uma abordagem intermédia regional do
processo de integracao dos mercados nacionais num mercado tnico
europeu, segundo um modelo de construcio faseada que assenta em
trés eixos principais:

a) Estabelecimento de uma plataforma fisica de suporte do mer-
cado regional ibérico: desenvolvimento das infra-estruturas
de transporte, articulagdo da planificacao energética e das
redes de transporte;
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b) Harmonizacdo dos enquadramentos legais e regulatdrios:
desenvolvimento das normas legais e regulatdrias necessarias
a harmonizagao das condigdes econémicas de participagao
no MIBEL, procedimentos de operacao dos sistemas;

¢) Harmonizacdo das condi¢des econdmicas de participacdo no
mercado: convergéncia das metodologias de definigao das tari-
fas, dos custos de transicdo a concorréncia, das condicoes
de acesso as interligagdes, do grau de abertura dos mercados
e criagao de um operador de mercado ibérico (OMI).

Em Valéncia, os governos de Portugal e Espanha acordaram, entre
outras decisoes, a constituicdo de um operador de mercado ibérico
unico, com caracter bipolar interligado:

a) A gestao do mercado diario e intradiario sera da competéncia
do pélo espanhol;

b) A gestao dos mercados a prazo serd da competéncia do pdlo
portugués.

O presente documento tem como objectivo propor um modelo de
organizacao e funcionamento do pdlo portugués do Operador de Mer-
cado Ibérico (OMIP), materializando as decisdes tomadas pelos gover-
nos portugués e espanhol no que respeita as responsabilidades come-
tidas a parte portuguesa na construcao do OMI.

As solugdes que se apresentam para as varias questoes envolvidas
no desenho de uma plataforma de negociagao de produtos a prazo
para o mercado da electricidade — produtos, modelo de negociacéo,
agentes, liquidacao etc. — decorrem do modelo de mercado ibérico
estabelecido na referida Cimeira de Valéncia, assim como do modelo
de organizacao do mercado ibérico de electricidade proposto pelas
entidades reguladoras de Portugal e Espanha.

Nesse documento, a ERSE ¢ a CNE consideram necessario esti-
mular o aparecimento de formas de contratagdo que complementem
as que actualmente sao disponibilizadas aos agentes nos dois paises,
destacando o papel essencial do mercado organizado a prazo:

«[...] E por isso necessario [...] estimular o aparecimento de
formas de contratacdo que facam a ponte entre a contratacdo spot
e a contratacao bilateral fisica actualmente existentes; tal é o caso,
nomeadamente, do mercado organizado a prazo, cuja introducao se
prevé jé na fase inicial do MIBEL.

A contratacao de energia eléctrica no MIBEL podera processar-se
através dos seguintes mercados principais:

Mercado livre de contratacao bilateral fisica;
Mercados geridos pelo operador de mercado ibérico (mercados
organizados):

Mercados de produtos fisicos a prazo;
Mercado didrio.»

Por outro lado, nas actividades previstas para os anos de 2003 e
seguintes, os dois reguladores referem a constitui¢ao de um mercado
de derivados financeiros no ambito do mercado ibérico de elec-
tricidade:

«Actividades previstas para 2003 e anos seguintes

[...]

1 — Criagao de um mercado de derivados financeiros.
P b

O modelo de mercado proposto para o OMIP incorpora os dois
conceitos — «mercado de produtos fisicos a prazo» € «mercado de
derivados financeiros», contribuindo para promover a liquidez através
da concentragiao dos negdcios num menor nimero de produtos, sem
prejuizo da liberdade de contratagdo dos agentes.

A liquidacao financeira serd obtida através do fecho de posicoes
durante o periodo de negociagdo, enquanto que a entrega fisica se
materializara mantendo em aberto os contratos até a data de for-
necimento ou recep¢io da energia eléctrica.

Na concepcao do modelo de funcionamento que se propde no pre-
sente documento foram considerados os contributos dos agentes de
mercado, recolhidos no decurso de reunioes informais. Considera-se
que esse envolvimento se reveste da maior importancia, como forma
de garantir a adequacdo dos produtos e servicos as necessidades dos
seus clientes, bem como meio de promogao e divulgacdo do OMIP.
Nesse sentido, deverd ser incentivado durante o processo de esta-
belecimento e apds o arranque das operacoes do mercado a prazo,
através da realizagao de reunides formais.

As diversas experiéncias desenvolvidas em paises da Unido Europeia
dao indicacoes importantes sobre a evolucao e tendéncias que se obser-
vam no estabelecimento de mercados de electricidade, designada-
mente mercados a prazo. Nos mercados nordico, alemao e inglés
foram ja implantadas plataformas de negociagdo organizada a prazo,
das quais assume posicao de destaque a Nordpool, pelo seu éxito
e por ter sido precursora no desenvolvimento de um modelo que
compatibiliza as diversas formas de negociagao: prazo, spot e bilateral.

Tendo sido desenvolvido com base nas experiéncias de funciona-
mento dos mercados eléctricos na Peninsula Ibérica, o modelo de
mercado do OMIP encontra justificagdo e paralelo nas experiéncias
europeias referidas.

O presente documento inclui as propostas de produtos e servi¢os
previstos para a fase de arranque do OMIP, os quais se baseiam
numa visao de desenvolvimento gradual deste operador, em paralelo
com a evolugéo faseada prevista para o MIBEL.

Inicialmente, a negociacdo sera restringida a um nimero reduzido
de produtos, o que permitird concentrar a liquidez e promover a
adaptagao dos agentes ao ambiente de negociacdo: produtos, sistema
de negociagdo, plataforma tecnoldgica, informagido de apoio, etc.

Os objectivos do OMIP a mais longo prazo deverao incluir a cons-
tituicdo de uma verdadeira estrutura de suporte a negociagio e cor-
respondente liquidagao de produtos de base energética, incluindo uma
forte componente de disponibilizagdo de informagao relevante para
os agentes de mercado, nomeadamente informagao de apoio a tomada
de decisoes.

2 — Descricao do modelo proposto

A constituigdo do pdlo portugués do operador de mercado ibérico
obedecera aos seguintes principios basicos:

Funcionamento como um mercado integrado — preco de refe-
réncia unico para toda a Peninsula;

Articulacao dos poélos didrio e a prazo, materializando o conceito
de «operador de mercado ibérico tnico, com caracter bipolar
interligado»;

Liberdade de opcao pela liquidagao fisica ou financeira, mediante
manutengao ou fecho de posi¢oes no periodo de negociacao;

Resolugao de restricoes em articulagaio com o mercado diario.

O mercado ibérico de electricidade devera permitir o estabeleci-
mento de uma plataforma (hub) integrada de negociacdo de energia
eléctrica para toda a Peninsula Ibérica, com a especializacao de acti-
vidades definida na Cimeira de Valéncia. Nesse sentido, o OMIP
produzirad um preco de referéncia nico para todo o espago da Penin-
sula Ibérica, o qual servird de base para as liquidagdes da contrataciao
a prazo, durante o periodo de negociagao.

Na maturidade, a liquidacao sera efectuada contra o preco do pdlo
do mercado diario do OMI, com independéncia de eventuais restrigdes
técnicas na rede ibérica. Na imagem seguinte representa-se grafica-
mente o processo de liquidagao proposto.

Pret,:oA
Periodo de

Entrega

Perfodo de
Negociagdo

Perdas/Ganhos no
periodo de entrega

Perdas/Ganhos no
erlodo de negociagdo

Spot érico

H H
i |
H H
: i

>
Tempo

Neste grafico representou-se 0 mecanismo de liquidacdo diaria de
perdas e ganhos dos produtos designados futuros. No caso do OMIP,
devido a expectavel menor liquidez inicial, podera tornar-se interes-
sante a opgdo por forwards, cuja principal diferenca relativamente
aos futuros é a ndo existéncia de liquidagao financeira de perdas
e ganhos no periodo de negociacdo. Essa caracteristica atenua o
impacte das elevadas volatilidades que ocorrem nas fases de arranque
deste tipo de mercados, uma vez que os movimentos financeiros apenas
se produzem quando a liquidagao se realiza contra o preco do mercado
spot, acumulando ai o saldo referente a todo o periodo de existéncia
do contrato.

O conceito de «operador de mercado ibérico tinico, com caracter
bipolar interligado» sera materializado através da articulacao entre
os dois polos do OMI a trés niveis distintos, correspondentes a fases
igualmente distintas da actuagdo dos agentes:

i) No processo de registo, deverao articular-se os procedimentos
de forma a garantir o acesso a qualquer servico ou produto
do OMI pelo registo em apenas um dos seus pdlos, sem pre-
juizo de eventuais procedimentos ou garantias especificos da
compensacao associada a negociacdo de produtos a prazo;

if) Ap6s o periodo de negociagdo de um produto, o OMIP garan-
tird a colocacdo no mercado didrio do saldo das posicoes
em aberto, sob a forma de ofertas ao prego instrumental que
vier a ser definido, para permitir a entrega/recebimento fisico
da energia contratada;

iii) O terceiro nivel de articulagdo corresponde a fase de liqui-
dacdo e compensacdo. O pélo do mercado diario sera res-
ponsavel pelo apuramento dos pagamentos/recebimentos
devidos pela contratagio efectuada no mercado spot, relativo
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a totalidade das ofertas encontradas. Deste modo, fica garan-
tido o processamento integrado dos valores a pagar ou a rece-
ber por toda a energia afecta a liquidagdo fisica, incluindo
aquela que resultar de posigoes transitadas do mercado a
prazo para o mercado dirio, por escolha dos agentes.

Os agentes poderao optar pela liquidagao financeira, mediante
fecho das suas posigdes, ou pela entrega/recepcao fisica da energia
subjacente aos contratos que detém. Tal sera automaticamente pro-
cessado pelo OMIP mediante a colocagdo no mercado didrio de ofertas
de compra/venda correspondentes ao saldo das posi¢oes mantidas
em aberto ap6s o fecho do periodo de negociacdo. Esta opgao podera
ser mantida até perto do inicio do periodo de entrega, uma vez que
se prevé a possibilidade de desdobramento sucessivo dos contratos
ao aproximar-se a maturidade.

A construcao de um mercado integrado na Peninsula Ibérica impoe
restricoes aos mecanismos de gestdo da capacidade de interligaciao
entre os dois paises. O estabelecimento de uma plataforma de nego-
ciagdo a prazo fluida requer um tratamento diferenciado da inter-
ligacao Portugal-Espanha relativamente as interligacoes entre a Penin-
sula e paises terceiros.

Assim, considera-se importante nao introduzir qualquer limitacao
a negociagao interna a Peninsula antes do periodo de entrega, nomea-
damente através de leilao da capacidade de interligagao ou qualquer
outro mecanismo que reduza a possibilidade dos agentes em esta-
belecer transaccgoes.

A analise e resolucdo de restri¢oes técnicas aos movimentos fisicos
da energia decorrentes da contratagao no mercado a prazo — posi¢oes
em aberto no fim do periodo de negociagcao — sera realizada em
simultdneo e de forma integrada com as restantes formas de con-
tratagao, na fase de verificacdo diaria da programacao dos agentes.

3 — Gestao das interligacoes

3.1 — Interligacao Portugal-Espanha

A gestao da interligagdo entre Portugal e Espanha constitui um
ponto chave do modelo do mercado ibérico com impactes relevantes
na organizacao e funcionamento do OMIP.

Os mecanismos de reserva da capacidade e de resolucdo de res-
trigdes nas interligagoes, ainda pendentes de definicdo por parte dos
operadores de sistema, poderao afectar fortemente a liquidez dos
produtos transaccionados nos mercados a prazo, onde se prevé que
a maioria dos participantes procurard fundamentalmente assegurar
o preco futuro da energia. Com efeito, a metodologia adoptada podera
introduzir custos adicionais nas expectativas de negdcios criadas.

Assim, importa analisar as consequéncias para os mercados a prazo
das opgoes tomadas ao nivel da resolugdo de congestionamentos na
interligacdo, em particular nos casos dos dois métodos seguintes, os
quais pertencem ao conjunto de mecanismos que se baseiam em regras
de mercado:

a) Market splitting;
b) Counter trading.

a) Modelo market splitting. — Os diferentes agentes do mercado
ibérico apresentam as suas ofertas de compra e venda especificando
o pais de origem e com base no seu encontro calcula-se o preco
do sistema ibérico, o qual pode constituir a referéncia para a liquidagao
dos contratos financeiros.

Sempre que sejam identificados congestionamentos nas interliga-
¢oes que impossibilitem a execugao fisica do programa global diario
[adicionando as ofertas encontradas no mercado spot os contratos
bilaterais fisicos (CBF) e os contratos resultantes dos mercados a
prazo com entrega fisica] os operadores de sistema procedem a sepa-
racdo do mercado ibérico em éreas de controlo, a portuguesa e a
espanhola, realizando-se um recélculo do preco em cada érea intro-
duzindo a capacidade da interligagao como restricdo. Produzem-se
desta forma dois precos distintos (um para Portugal e outro para
Espanha) e um programa na interligacao igual a capacidade disponivel,
dirigido da area com o preco mais baixo para a area com o preco
superior.

Esta metodologia para a resolucdo de restricoes de congestiona-
mentos pode traduzir-se num risco acrescido para os participantes
nos mercados financeiros, situagao indesejavel num mercado onde
grande nimero de participantes procura reduzir o risco associado
a incerteza dos pregos no futuro.

Com efeito, sempre que ocorresse a «separagdo» do mercado ibérico
em duas areas distintas deixaria de verificar-se integral e automa-
ticamente o efeito estabilizador da liquidacao por diferengas do mer-
cado a prazo sobre os precos do mercado spot, mecanismo que garante
o prego final da energia nas estratégias de hedging.

Refira-se, a titulo de exemplo, o caso de um comprador que tivesse
procurado assegurar um preco de € 40/MWh na aquisicao de energia
eléctrica nos mercados a prazo, o qual poderia ter de pagar um preco

diferente se ocorresse o congestionamento na interligagao. Supondo,
no exemplo enunciado, que o prego de referéncia no mercado spot
foi de € 40/MWh e o preco na zona do comprador foi de € 50/MWh,
este agente teria de pagar € 50/MWh pela energia adquirida, nio
colhendo os resultados esperados da sua estratégia de garantir os
preco da energia eléctrica a prazo, porque a liquidacao por diferengas
produziu neste caso um resultado nulo.

Caso venha a ser adoptada uma metodologia de resolugdo de res-
trigdes na interligacao que divida a rede ibérica em areas de controlo
de preco diferenciado, poderd tornar-se necessario o desenvolvimento
de um produto adaptado a gestdo do risco associado a diferenca entre
o preco de referéncia ibérico e o preco das diferentes areas esta-
belecidas (contratos por diferencas) (1).

b) Modelo counter trading. — Este modelo ¢ semelhante ao anterior
no que se refere ao estabelecimento de um preco ibérico, sem entrar
em linha de conta com a capacidade comercial da interligacao. Con-
tudo os resultados do mercado sao considerados definitivos, assim
como os contratos bilaterais comunicados e contratos resultantes dos
mercados a prazo com entregas fisicas.

Os congestionamentos sdo resolvidos na interligacdo Portugal-Es-
panha sobrepondo-se as transacgdes estabelecidas novas transacgdes
em sentido contrario ao do congestionamento, de maneira que o fluxo
total final seja igual a capacidade da interligacdo. Os custos necessarios
para a resolucao dos congestionamentos poderao ser repartidos, entre
outras, da seguinte forma:

i) Pelos agentes que participam no mercado;
ii) Por todos os agentes, através da sua inclusdo nas tarifas.

Do ponto de vista dos mercados a prazo o modelo de counter trading
¢ mais favoravel, atendendo a que dessa forma os agentes ndo seriam
surpreendidos com custos suplementares tdo elevados apés o esta-
belecimento do pre¢o do mercado ibérico. No modelo counter trading
os sobrecustos afectos a resolugao de congestionamentos resultariam
da remuneragdo dos produtores «redespachados» ao prego das suas
ofertas e ndo a um prego marginal zonal, como acontecia no modelo
anterior.

Também do ponto de vista da construgdo de um mercado ibérico
integrado a definicao de uma referéncia tnica para toda a Peninsula
constitui um factor «natural» de estabilizagao dos pregos, contribuindo
para atenuar o impacte das assimetrias existentes na implantagido do
parque electroprodutor dos dois paises.

Comparando os dois modelos resulta claro para o mercado ibérico
a vantagem do modelo counter trading, sendo a via para uma mais
rapida convergéncia dos dois mercados.

3.2 — Interligagcdo com paises terceiros

Contrariamente a interligagdo Portugal-Espanha, a capacidade das
interligacoes com paises externos a Peninsula Ibérica poderad ser sujeita
a mecanismos de reserva, por exemplo o leilao.

No entanto e qualquer que seja a metodologia que vier a ser defi-
nida, os agentes que pretendam efectuar transacgdes no OMIP envol-
vendo a utilizacao dessas infra-estruturas deverao fazer prova da aqui-
sicdo do correspondente direito, com o prazo limite a definir nas
regras do OMIP.

4 — Participantes

No ambito de um mercado de derivados, em geral, e de um mercado
de derivados de energia, em particular, os respectivos membros desem-
penham duas funcdes fundamentais, a saber:

i) Negociagao das operagdes;
if) Compensacao e liquidagao (fisica e financeira) das operagoes.

No caso de um mercado organizado, sao os membros do mercado
que assumem a responsabilidade pela insercao de ofertas no sistema
de negociagao, concretizando operagdes de compra e de venda e encar-
regando-se da gestdo dessas operagdes, mesmo quando sejam rea-
lizadas por conta alheia.

Em fung¢io do modo como as funcdes acima descritas sao atribuidas
as varias entidades que se assumem como membros do mercado, é
possivel identificar a existéncia de diversas categorias de membros
com funcoes e responsabilidades especificas, destacando-se as figuras
de membro negociador (trading member) e de membro compensador
(clearing member).

Os membros negociadores podem inserir ofertas no sistema de
negociacdo e executar essas ordens. Tradicionalmente, embora este
nao seja um modelo universalmente utilizado, os membros negocia-
dores ndo tém uma relagdo directa com a contraparte central (cdmara
de compensagao), pelo que necessitam de recorrer aos servicos de
um membro compensador para efeitos da compensacao, liquidagao
e gestao das posicoes que abrem no mercado.
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Dentro do grande grupo dos membros negociadores ¢, ainda, pos-
sivel identificar quatro subtipos especificos:

i) Os chamados negociadores individuais (locals) que podem
concretizar operacdes por conta propria e operagdes por conta
de outros membros do mercado, mas nao lhes ¢ permitido
realizar operagdes por conta de terceiros que nao sejam mem-
bros do mercado;

if) Os negociadores por conta de terceiros (introducing brokers)
que apenas podem concretizar operagdes por conta de
terceiros;

iif) Os membros negociadores que além das operacdes de conta
propria podem realizar operagdes por conta de terceiros, quer
estes sejam membros do mercado ou nao;

iv) Os promotores de mercado (market makers) que realizam
operagdes de conta propria com o intuito especifico de con-
ferir liquidez ao mercado obtendo para o efeito determinadas
contrapartidas (?).

Por sua vez, os membros compensadores tém por fungio assegurar
a gestao (compensacao e liquidagao) das suas proprias posigoes e
das posicoes de membros negociadores com os quais tenham celebrado
um contrato para o efeito, assumindo uma relacdo directa com a
contraparte central.

Os membros compensadores podem ser agrupados em duas cate-
gorias: os compensadores directos ou individuais, que realizam a com-
pensagdo de operagdes proprias e de operacoes dos seus clientes e
os compensadores gerais, que além da compensagdo de operagoes
proprias, compensam operagoes de clientes e de outros membros e
de seus clientes.

Tipicamente, os membros compensadores distinguem-se dos demais
membros do mercado pelo seu (superior) porte financeiro. Trata-se,
em especial nos mercados financeiros, de instituicoes financeiras e
(excepcionalmente) de empresas de investimento com capitais pro-
prios avultados, em termos que perspectivem uma elevada proba-
bilidade de solvéncia e uma capacidade de assegurar o cumprimento
das posigdes contratuais proprias e de clientes.

Note-se que € possivel encontrar modelos de mercado em que os
membros compensadores podem acumular funcgoes de negociagao,
seja porque tal lhes é reconhecido pelo seu estatuto (nos casos de
gestao integrada do mercado e da cdmara de compensagdo), seja
porque as entidades que se assumem como membros compensadores
preenchem, igualmente, os requisitos para actuarem como membros
negociadores.

De igual modo, os membros negociadores podem nalguns casos
actuar como membros compensadores, estabelecendo uma relagao
directa com a contraparte central, sem a necessidade de contratar
uma terceira entidade especificamente para o efeito.

No caso concreto do mercado de electricidade a prazo que se pre-
tende implantar na Peninsula Ibérica, ha um conjunto de pressupostos
que condicionam a estrutura de membros a criar, nomeadamente:

i) Liquidagao fisica dos contratos;

ii) Eventual contratacdo das fungdes de contraparte central
(camara de compensacdo) a uma entidade distinta da entidade
gestora do mercado;

ifi) Limitagdo do acesso ao mercado, pelo menos numa fase ini-
cial, aos operadores do mercado de energia.

Assim e no que respeita aos participantes, podera antever-se a
estruturacdo do mercado de derivados de energia do seguinte modo:

i) Membros negociadores — teriam acesso directo ao sistema
de negociacdo introduzindo ofertas por conta propria ou de
entidades que com eles estivessem numa relagdo de grupo
ou dominio ou equivalente. A esta categoria apenas teriam
acesso as entidades com capacidade de actuarem como ope-
radores dos mercados de energia podendo, eventualmente,
exigir-se para este efeito uma especial autorizacdo das auto-
ridades de supervisao portuguesas/espanholas.

ii) Introducing brokers (*) — teriam acesso directo ao sistema de
negociagao introduzindo ofertas (ou registando operacdes)
por conta de entidades com capacidade de actuarem como
operadores dos mercados de energia (*); poderiam ter acesso
a esta categoria as entidades devidamente habilitadas a rea-
lizar operacoes sobre este tipo de instrumentos derivados por
conta de terceiros;

ifi) Membros compensadores — teriam a responsabilidade de
compensar e liquidar as operagoes realizadas no mercado.
De acordo com os pressupostos acima referidos, estas enti-
dades cumpririam os seguintes requisitos:

Capacidade de actuarem como operadores dos mercados
de energia;

Registo como membros da entidade que desempenha as
funcoes de contraparte central e, como tal, como as suas
contrapartes;

Celebracdo de um acordo com uma instituicdo que assegure
os movimentos inerentes a constituicdo de garantias e
a liquidacdo financeira e fisica das operacoes, no res-
pectivo sistema de liquidagao, nos termos previstos pela
camara de compensacao e pelas condi¢oes de liquidagao
fisica e financeira das operacoes.

5 — Caracteristicas dos contratos
5.1 — Activo subjacente

5.1.1 — Quantidade e activo

O activo de base de cada contrato é o fornecimento de 1 MWh
de energia eléctrica, no referencial do nivel de tensdao de geracéao,
a poténcia constante de 1 MW, durante todas as horas do periodo
a que respeita o contrato.

Assim, por exemplo, o activo subjacente de um contrato de carga
base de uma semana corresponde ao fornecimento pelo vendedor
ao comprador de 1 MWh de energia eléctrica por cada hora entre
as 0 horas de segunda-feira e as 24 horas do domingo seguinte
(7x24x1 MWh=168 MWh).

Donde, quem quiser adquirir (ou vender) uma quantidade superior
a 1 MWh de energia eléctrica tera de adquirir (ou vender) o nimero
de contratos necessarios, sendo que apenas podera transaccionar mul-
tiplos inteiros daquela cifra, nao sendo possivel transaccionar fracgoes
de megawatt-hora. Assim, por exemplo, € possivel transaccionar um
lote 20 MWh negociando 20 contratos, mas nao é possivel comprar
ou vender 20,5 contratos (20,5 MWh).

5.2 — Periodo de entrega da energia
Neste ambito serao apresentados dois tipos de contratos:

i) Os contratos para o fornecimento de energia durante a tota-
lidade das vinte e quatro horas de cada dia (contratos de
carga base ou base load contracts);

if) Os contratos para o fornecimento de energia durante um
periodo de dezasseis horas compreendido entre as 8 e as
24 UTC de cada dia com exclusdo dos fins-de-semana (con-
tratos de carga de ponta ou peak load contracts).

Assim, por exemplo, um contrato de carga base semanal cobre
o periodo entre as 0 horas de segunda-feira e as 24 horas do domingo
seguinte (Tx24h=168h).

Um contrato de carga de ponta semanal, por sua vez, cobre o
periodo entre as 8 e as 24 horas de segunda-feira a sexta-
-feira (16h x5=80h).

Evidentemente que se podem conceber contratos para outras cargas
de ponta, todavia, numa primeira fase deverao lancar-se somente con-
tratos de carga base e contratos cargas de ponta de dezasseis horas,
reservando os demais contratos de ponta para uma segunda fase em
que as técnicas de negociagdo e os mecanismos de funcionamento
se encontrem absorvidas pelos agentes e caso a liquidez potencial
o justifique.

5.3 — Prazo de cobertura

Quanto ao prazo de cobertura dos contratos procura-se disponi-
bilizar aos agentes instrumentos de cobertura que vao desde uma
semana até um ano.

5.4 — Contagem dos prazos de acordo com a convengao 4-4-5

Em ordem a resolver o problema do desdobramento dos prazos
em semanas, propoe-se adoptar a chamada convengao 4-4-5, que
parece, em principio, preferivel a hipétese do calendario civil, per-
mitindo o desdobramento perfeito entre os diferentes prazos.

A hipétese do calendério civil, tendo embora a vantagem de ini-
cialmente ser mais facilmente perceptivel pelos agentes, tem o incon-
veniente de ndo permitir o encadeamento com contratos semanais.
Com efeito, um contrato anual pode ser desdobrado em quatro con-
tratos trimestrais e cada contrato trimestral pode desdobrar-se em
trés contratos mensais, os quais individualmente podem desdobrar-se
em dois contratos quinzenais, mas um contrato quinzenal nao pode
desdobrar-se em contratos semanais.

Na abordagem que agora se propoe, em vez de «contratos mensais»
héd «contratos de blocos mensais», assim identificados para distinguir
do més de calendario. Um bloco mensal engloba quatro ou cinco
semanas de acordo com o més a que respeita.

A metodologia é conhecida por 4-4-5 porque a dois meses seguidos
de quatro semanas se segue um més de cinco semanas, sendo que
os blocos com cinco semanas sao os de Marco, Junho, Setembro e
Dezembro. Assim, por exemplo, o bloco de Julho de 2004 compreende
as semanas 28, 29, 30 e 31, o que em 2004 corresponde ao periodo
entre 5 de Julho e 1 de Agosto. O bloco de Agosto respeita as semanas
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32,33, 34 e 35 (2 a 29 de Agosto) e o contrato de Setembro respeita
as semanas 36, 37, 38, 39 e 40 (30 de Agosto a 3 de Outubro).

A convencao 4-4-5 permite igualmente estandardizar a dimensdo
dos trimestres em quatro blocos de 13 semanas cada. Assim, o bloco
do 3.° trimestre de 2004 corresponderia as semanas 28 a 40, podendo
por isso o bloco trimestral ser desdobrado nos blocos mensais (Julho,
Agosto e Setembro) e cada um destes blocos em cada semana indi-
vidualmente considerada.

Nesta metodologia, o contrato anual corresponderia aos 12 blocos
mensais ou, equivalentemente, aos 4 blocos trimestrais. Os contratos
diérios, respeitam as 24 horas do dia respectivo.

5.4.1 — Prazos de cobertura dos contratos
Assim, com esta metodologia serdo langados os seguintes contratos:

Contratos (de blocos) anuais;
Contratos (de blocos) trimestrais;
Contratos (de blocos) mensais;
Contratos semanais.

5.5 — Articulagdo com os contratos do mercado spot
5.5.1 — Entrega para liquidacao fisica

A liquidagao fisica dos contratos exige ou um mecanismo de liqui-
dagdo especifico para o mercado a prazo ou, hipétese preferivel, a
conversao das posi¢des abertas no mercado a prazo em posicoes a
vista.

As posicoes em aberto anuais, trimestrais, mensais e semanais tém
de ser sucessivamente desdobradas em posi¢des diarias e estas posigoes
tém de transformar-se em posicoes no mercado a vista com preferéncia
ao nivel da liquidagdo e da utilizagdo da rede (°). Deste modo, é
necessario que a ficha técnica do contrato didrio do mercado a prazo
coincida com a ficha técnica do mercado a vista, de modo que uma
posicdo em aberto no mercado a prazo se converta num determinado
momento antes do periodo de entrega da energia em posicoes no
mercado a vista (°).

Assim, o mercado a vista teria de ter um contrato de carga base
didrio e um contrato de carga de ponta diario (contratos diarios)
e ou tera de ter contratos de duragao horaria nos quais possam ser
convertidas as posigoes a prazo.

No caso de um mercado a contado com discriminagao horaria das
ofertas, os contratos de carga base diarios converter-se-iam em con-
tratos de venda ou compra de energia nas vinte e quatro horas do
mercado diario do mercado spot e os contratos de carga de ponta
converter-se-iam em contratos de compra ou venda de energia nos
blocos horarios compreendidos entre as 8 e as 24 UTC.

5.5.2 — Precedéncia das ofertas

Estas posicoes deverdo ter preferéncia temporal sobre as ofertas
proprias do mercado a vista para efeitos da defini¢ao final pelos ope-
radores de sistema dos programas vidveis da entrega ou da recepgao
da energia, de modo a maximizar a probabilidade de a liquidagdo
fisica das operagoes a prazo ser efectivamente concretizada.

5.6 — Ciclos e periodos de negociagdo e datas de vencimento

Cada contrato ¢ negociado durante um determinado periodo que
se inicia e termina antes do prazo a que respeita (7).

5.6.1 — Contratos anuais

Assim, os contratos anuais comecam a transaccionar-se 18 meses
antes do inicio do ano a que respeitam e a negociacdo mantém-se
até dois dias uteis antes do inicio do periodo que cobre (data de
vencimento) (®). Donde, em Fevereiro de 2003 estaria em negociacio
somente o contrato de 2004. Todavia, entre 1 de Julho e o ante-
penultimo dia util de Dezembro de 2003 transaccionar-se-iam em
simultaneo os contratos de 2004 e de 2005, prolongando-se a nego-
ciagdo apenas deste até ao antepenultimo dia ttil de Dezembro
de 2004. A tabela que se segue elenca os periodos de negociagiao
para contratos anuais até 2010.

Semestre de negociacao

Vencimentos em aberto 2503 1S04 2S04 1S05 2805

1506 2506 1807 2507 1508 2508 1509 2509 1510 2510

5.6.2 — Contratos trimestrais

Vencimentos 3103 | 4T03 | 1T04 | 2T04 | 3To4 | 4T04 | 1T05

No que respeita aos contratos trimestrais a regra base é a per- em aberto
manente negociabilidade dos contratos relativos aos trés trimestres
seguintes ao trimestre corrente, conforme se exemplifica na tabela
que se segue: 2T04 ......... . . .

Trimestre de negociacéao
9 § 3T04 ......... . . .
Vencimentos
o aberto 3T03 | 4T03 | 1T04 | 2T04 | 3T04 | 4T04 | 1T05 4T04 ... .. .. .. . . .

4T03 ......... . 1T0S ......... . U .
1T04 ......... o o 2T05 ......... U o o
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Vencimentos 3T03 | 4T03 | 1T04 | 2T04 | 3T04 | 4T04 | 1TO05
em aberto
3T0S ......... ° °
4T05 ......... ®

Tal como definido para os contratos anuais, a negociagao mantém-se
até dois dias tuteis antes do inicio do periodo que cobre (data de

vencimento). Assim, cada contrato trimestral é negocidvel até ao ante-
penultimo dia 1til do Gltimo més do trimestre antecedente ao trimestre
a que respeita. Por exemplo, no antepentltimo dia de Dezembro
termina a negociacao do contrato do 1.° trimestre do ano seguinte
e, simultaneamente, inicia-se a negociagao do contrato do 4.° trimestre
desse mesmo ano.

5.6.3 — Contratos mensais

Em termos mensais, estardo permanentemente em aberto os meses
do trimestre corrente e do trimestre seguinte, com excepcao do meés
em curso.

Semestre de negociacao

Vencimentos em aberto Janeiro Fevereiro Marco Abril Maio Junho Julho Agosto Setembro | Outubro | Novembro | Dezembro
Janeiro ............. . . .
Fevereiro ........... . ° . .
Margo .............. . . . ° .
Abril ... ool . . .

Maio ............... . . . .

Junho .............. . . . . .

Julho ............... . . .

Agosto . ... . . . .

Setembro ........... . . . ° .

Outubro ............ . ° °

Novembro ........... ° ° ° .
Dezembro ........... ° ° ° . .

Nos contratos mensais o periodo de negociacao termina dois dias
uteis antes do termo da tltima semana do més imediatamente ante-
cedente a0 més a que o contrato respeita, altura em que se for caso
disso, em simultineo, ¢ aberto um novo ciclo de trés meses.

5.6.4 — Contratos semanais

No que respeita aos contratos semanais a abertura ocorre oito sema-
nas antes, ou seja, estdo permanentemente em aberto contratos para
as oito semanas seguintes a corrente. O periodo de negociagdo con-
clui-se dois dias antes do inicio da semana a que respeita.

5.7 — Qutras caracteristicas dos contratos

5.7.1 — Precos e intervalo minimo de variacéo de precos (fick)

O preco formado respeita a um contrato, ou seja, a 1 MWh de
energia, sendo expresso em euros/MWh. Esté sujeito a uma variagao
minima de € 0,01/MWh. Dada a quantidade de base, o valor do tick
¢é igualmente de € 0,01.

Este preco nao inclui IVA ou outras componentes fiscais ou para-
fiscais, do mesmo modo que nao inclui (eventuais) custos de transporte
e tarifas aplicaveis dentro da area de entrega da electricidade.

5.7.2 — Local de entrega e recepgao

O vendedor de um contrato tem o direito de entregar a energia
num qualquer ponto da rede eléctrica ibérica a sua escolha, do mesmo
modo que o comprador tem o direito de receber a electricidade num
ponto qualquer da rede da Peninsula Ibérica a sua escolha, nos termos
vigentes para a liquidagdo das operagoes a vista. Assim, a liquidacao
fisica destas operacoes tera de ficar sujeita as regras e custos de trans-

porte, bem como as regras e acréscimos de custos decorrentes das
limitacoes da rede que estejam em vigor para as operagoes a vista.

5.7.3 — Convertibilidade em cascata

Os contratos de diferentes prazos apenas podem diferir entre si
quanto a duragao do periodo a que respeitam. Todas as demais carac-
teristicas tém de ser idénticas de modo a possibilitar que na data
de vencimento de cada contrato as posi¢oes abertas sejam automa-
ticamente convertidas em posi¢oes do mesmo sinal e do mesmo mon-
tante em contratos de menor prazo, de modo a perfazer o periodo
de cobertura a que respeita o contrato vencido (°).

6 — Modelo de negociacao
6.1 — Dias de negociacao

A negociagdo estard aberta todos os dias tuteis em Portugal ou
em Espanha (dia de negociacdo). Assim, o OMIP sé encerrard nos
dias de fim-de-semana e nos dias feriados nacionais simultdneos em
ambos os paises.

6.2 — Periodo de pré-negociacao

Dias de negociagao, das 8 e 30 as 9 UTC: preparagao para a nego-
ciacao, os agentes podem apagar ordens do periodo de negociagao
anterior.

6.3 — Periodo de negociacéao

Dias de negociacao das 9 as 18 UTC: a negociacdo serd continua
através do sistema disponibilizado pelo mercado.
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6.4 — Periodo de pds-negociagao

Dias de negociacao das 18 as 18 e 30 UTC: os agentes poderao
apagar as ordens introduzidas.

7 — Sistema de liquidacio e seguranca no mercado
a prazo de electricidade

7.1 — Introdugao

O presente capitulo visa descrever o sistema de liquidagao e segu-
ranga de que o pdlo do mercado a prazo do operador de mercado
ibérico estard dotado e que sera posto a disposi¢ao dos participantes.

Refere-se todo o processo desde a constituicao de posicoes, seus
reforcos, compensagoes, desdobramentos, liquidacoes e garantias.

Em especial apresenta-se o processo de liquidacdo da energia con-
tratada, o mecanismo de apuramento e de liquidagdo dos ganhos
e perdas e o sistema de garantias requeridas para actuacdo neste
mercado.

7.2 — Constituicao de posicoes

A constituicdo de uma posicdo em um qualquer contrato faz-se
mediante a concretizagdo de uma ordem em mercado. Assim, um
agente econémico que pretenda cobrir o risco de oscilagdo do preco
da electricidade no 2.° trimestre de 2004 d4 uma ordem de compra
(bid) ou uma ordem de venda (offer) consoante, respectivamente,
pretenda cobrir o risco de subida ou de descida do preco.

A titulo de exemplo, suponha-se que os agentes A (produtor) e B
(distribuidor) de energia, de modo anénimo, introduziram ordens de
compra (B) e de venda (A) que fecharam entre si para um total
de 50 contratos de carga base para o ano de 2004 a um prego de
€ 20.

O agente A ficou assim com obrigacao de fornecer 50 MWh durante
todas as horas do ano 2004 e com a garantia de receber € 20 por
cada um dos 438 000 MWh correspondentes (=50%24x365 MWh).

O agente B ficou com a garantia de receber 50 MWh durante todas
as horas do ano 2004 e com a obrigacdo de pagar € 20 por cada
um dos 438 000 MWh correspondentes (=50%24x365 MWh).

7.3 — Reforco e compensacao de posicoes

Se, em qualquer momento, B entender que necessita de aumentar
a quantidade de energia coberta pode dar uma outra ordem de compra
e concretizar uma transaccdo com um qualquer agente, comprando,
por hipdtese, 20 contratos a um preco de € 21 e elevando assim
a sua cobertura para um total de 70 MWh para cada hora da totalidade
do ano 2004.

Pelo contrario, B pode considerar que fez uma cobertura excessiva
para as suas reais necessidades, pelo que pode desejar reduzir a sua
posicao. Neste caso, terd que vender parte ou (se for esse o seu
desejo) a totalidade dos contratos antes adquiridos. Se vender a tota-
lidade dos contratos a sua posigao fica automaticamente encerrada,
pelo que fica sem qualquer exposi¢do no mercado a prazo, retirando-se
do mercado com um ganho ou uma perda correspondente a diferenca
entre o prego de compra e o preco de venda.

Como exemplo, suponha-se que B vendeu 30 contratos a
€ 22,50, ficando, por isso, com uma posicdo de somente 20 con-
tratos. Desde logo, B registou um ganho total de € 657 000
(=30x%(22,50-20)x24x365). Além disso, continua a ter direito
ao fornecimento de energia a um preco de € 20 por MM, num
total de 20 MWh, durante todas as horas do periodo coberto pelo
contrato de 2004.

Em qualquer momento até a data de vencimento dos contratos,
qualquer agente pode abrir, fechar, aumentar ou diminuir posigdes
nos termos acima referidos, sendo que o fecho e diminuicao de posi-
¢oes sao efectuados através da compensacdo das posigdes abertas
com posicoes de sinal contrdrio em contratos com 0 mesmo ven-
cimento. Uma vez chegado ao vencimento ocorrerd a conversao auto-
matica de posigoes, tal como descrito no nimero que se segue.

7.4 — Conversao automatica de posicoes

Na data de vencimento de cada contrato, as posicoes abertas sao
automaticamente convertidas em posi¢des do mesmo sinal e do mesmo
montante em contratos de menor prazo, de modo a perfazer o periodo
de cobertura a que respeita o contrato vencido. As regras de des-
dobramento constam no texto do capitulo 5.

Assim, por exemplo, um agente que leve até a data de vencimento
uma posi¢ao compradora de 20 contratos para 2004, tal posigao con-
verte-se automaticamente numa posicdo compradora em 20 contratos
para o més de Janeiro, numa posi¢do compradora em 20 contratos
para o bloco de Fevereiro e em idéntica posi¢ao para o més de Marco.
O conjunto das posi¢des compradoras em blocos mensais cobre o

1.° trimestre. Por fim, o agente ficaria igualmente titular de 20 posicoes
de compra no contrato do bloco do 2.° trimestre, e de igual nimero
de posigdes de compra nos contratos dos blocos dos 3.° e 4.° trimestres.
Os contratos para o més de Janeiro desdobram-se em contratos para
as semanas 2, 3 e 4, entrando os sete dias da semana 1 em periodo
de entrega. Deste modo, uma posi¢ao de 20 contratos anuais des-
dobra-se em nove posi¢oes de 20 contratos cada, de prazos semanais
(quatro), mensais (duas) e trimestrais (trés), sendo que a primeira
semana entra imediatamente em periodo de entrega, ndo podendo
mais ser negociada no mercado a prazo.

Cada uma das posigoes nascidas por conversdo automatica ¢ sus-
ceptivel de ser reforcada, reduzida ou compensada nos termos descri-
tos anteriormente. Assim, um agente que veja convertida uma posigao
remanescente anual pode optar por compensar a posi¢cdo para, por
exemplo, o més de Janeiro, ficando com posigdes abertas somente
para a parte restante do ano.

Este mecanismo de conversao de posi¢oes nao exige qualquer inter-
vencao do agente, sendo por isso automético. Assim, qualquer agente
que tenha comprado ou vendido energia para o ano recebera ou
fornecera a electricidade ao preco contratado, em todos os instantes
desse ano, sem ter de realizar qualquer tarefa adicional, a nao ser
prestar as garantias e autorizar as movimentacoes de contas para
efeitos do funcionamento de mecanismos de margens e de liquidagao
de perdas e ganhos. As posicoes ser-lhe-iam sucessivamente conver-
tidas até chegarem a posicoes (para liquida¢do) no mercado a vista.

7.5 — Tipo de liquidagao dos contratos

Parte-se do pressuposto que, numa primeira fase do funcionamento
do mercado ibérico a prazo de electricidade, serao negociados apenas
produtos que terdo liquidacéo fisica das posicoes em aberto no final
do periodo de negociagao.

Assim, terminado o periodo de negociagdo dos contratos, desde
que ndo sejam sujeitos a desdobramento em cascata, inicia-se o cor-
respondente periodo de entrega.

No periodo de entrega os participantes que tiverem posicoes ven-
dedoras/compradoras obrigam-se a entregar/receber a energia con-
tratada nesta plataforma de negociagao a prazo.

A entrega e a recepgao da energia terd de ser feita através da
rede eléctrica da Peninsula Ibérica, pelo que devera existir uma liqui-
dacéo conjunta das operagdes a prazo e das operacdes a vista. Assim,
as posicdes a prazo sao sucessivamente convertidas em posicoes a
vista.

Operacionaliza-se esta liquidacao mediante a entrega dessas posi-
¢oes em aberto a entidade gestora do mercado a vista, por insercao
na plataforma do sistema deste mercado quarenta e oito horas antes
do dia a que respeitam. Nessa plataforma as posicoes provenientes
do mercado a prazo deverdo ter prioridade, sendo consideradas as
posicoes mais antigas do pacote de ofertas de compra e de venda.
Quando de venda as ofertas resultantes desta entrega serao consi-
deradas ao preco instrumental minimo. Quando de compra as ofertas
resultantes desta entrega serdo consideradas ao preco instrumental
maximo permitido pela plataforma de negociagdo do mercado didrio.

Eventuais restrigdes, provenientes da limitacao de capacidade de
interligacao entre Portugal e Espanha, serao resolvidas pelos respec-
tivos mecanismos de resolugao, em conjunto para todo o mercado
ibérico de electricidade, diario e a prazo. A energia eléctrica comprada
e vendida no mercado a prazo, sujeita-se, pois, a0s mesmos cons-
trangimentos de transporte vigentes para a liquidacao das transac¢oes
a vista.

Todavia, importa notar que este processo de liquidacao fisica exige
um elevado grau de articulagdo entre a entidade gestora do mercado
a prazo, a entidade gestora do mercado a vista, as respectivas entidades
liquidadoras e os operadores de rede de transporte ibéricos.

Se entretanto nao for clarificado um mercado a vista de dmbito
ibérico, a evolucdo do mercado a prazo exige que se adopte uma
solucéo alternativa entre a liquidagao fisica envolvendo directamente
os dois operadores de sistema e a liquidagao financeira.

A permanecer este constrangimento, o projecto teria, pois, de ser
adaptado em conformidade.

Caso ao longo do desenvolvimento do projecto a preferéncia dos
agentes venha a alterar-se no sentido da exclusiva liquidacao finan-
ceira, a liquidacao sera total e exclusivamente processada pela entidade
que gere o sistema de margens e de liquidacao de perdas e ganhos
do mercado a prazo. Neste caso, os agentes que efectivamente desejem
receber ou entregar a energia terdo de, por iniciativa propria, inserir
as ordens no mercado a vista, de acordo com as regras que ai se
encontrem em vigor, sendo este procedimento absolutamente inde-
pendente das regras e modo de funcionamento do mercado a prazo.

7.6 — Camara de compensagéo

No intuito de analisar as necessidades de garantias, importa comegar
por enunciar os riscos associados as transacgdes a prazo, uma vez
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que € a gestao economicamente racional desses riscos que se visa
com 0Os mecanismos a que se reporta o presente capitulo.

Um dos riscos inerentes a estes mercados € o risco de o comprador
da energia nao cumprir a obrigacdo de pagamento de preco, facto
que pode ocorrer por insolvéncia do comprador ou pela diminuigao
do preco da energia no mercado.

O outro risco ¢ a possibilidade de o vendedor da energia ndo entre-
gar a energia ao preco a que se tinha comprometido, o que des-
protegeria o comprador, obrigando-o a comprar a energia no mercado
e tornando totalmente indtil a transacgao a prazo efectuada.

Donde, em ordem a assegurar a ambas as partes do negdcio o
seu cumprimento, existe uma terceira entidade que garante a cada
uma das partes o cumprimento das obrigagdes contratuais assumidas
pela outra parte. Essa entidade é a cAmara de compensagao.

E a existéncia de uma camara de compensagao que diferenciara
positivamente o OMIP, sendo um importante factor de atracgdo e
sucesso. Todas as transacgdes contratadas na plataforma negocial que
se implementa serdo totalmente seguras para os agentes.

Para garantir a cada um dos intervenientes no negocio a prazo
0 seu cumprimento, a cimara de compensagao necessita de se munir
de um conjunto de meios que assegurem a sua subsisténcia em qual-
quer estado da natureza. Os mecanismos que a camara de compen-
sacdo tem ao ser dispor sdo varios, de entre os quais se destacam
0s seguintes:

Liquidagoes de perdas e de ganhos;
Margens iniciais;

Margens extraordindrias;
Garantias permanentes;

Limites operacionais.

Note-se que nem todos estes mecanismos deverdo ser usados em
simultaneo. Todavia, todos devem estar previstos nas regras de fun-
cionamento do mercado, permitindo a entidade gestora do mercado
a sua utilizacao sempre que tal se mostre necessario.

7.7 — Gestao da camara de compensagéao

Antes de se proceder a caracterizacao dos mecanismos antes enun-
ciados, importa notar que a cdmara de compensacdo pode ser gerida
por uma entidade diversa da entidade gestora do mercado.

Alias, parece ser essa a solugao mais vantajosa na criagdo do mer-
cado ibérico de electricidade para a transacgdo da energia a prazo,
uma vez que se afigura:

Mais racional do ponto de vista econdmico;

Menos dispendioso do ponto de vista dos investimentos a realizar;

De execucao mais célere;

Menos exigente do ponto de vista regulatorio e dos capitais pro-
prios a afectar ao projecto, a contratacdo do servico a uma
entidade especializada do que o desenvolvimento préprio de
competéncias nesta matéria.

Todavia, se as condi¢des contratuais que em concreto venham a
ser exigidas pelos potenciais fornecedores do servico se mostrarem
pouco atractivas, nao sera de excluir que a propria entidade gestora
do mercado constitua uma entidade gestora da cdmara de compen-
sacdo, eventualmente em parceria com entidades especializadas.

7.8 — Liquidacao de perdas e ganhos

7.8.1 — Principio de funcionamento

A economia de uma operagao a prazo ¢ sempre apurada por dife-
renca entre o preco da operacdo a prazo e o preco de venda do
mercado a vista na data da liquidagao. Assim, por exemplo, se alguém
comprou energia a € 20 por MWh para fornecimento entre as 14 e
as 15 horas do dia 25 de Janeiro do ano seguinte e se o preco da
energia spot para esta data vier a ser €25, o comprador terd de
pagar este montante no mercado a vista mas recebera € 5 no mercado
a prazo, pelo que o preco efectivo que suportara é aquele previamente
contratado (€ 20). Pelo contrario, o vendedor, embora receba € 25
do mercado a vista, terd de entregar € 5 ao comprador (via mercado
a prazo) pelo que, de facto, apenas recebe o preco que contratou
(€ 20).

Evidentemente, que todos os movimentos financeiros poderiam
ocorrer apenas na data de liquidacao do mercado a vista, altura em
que efectivamente se apuram as diferentes componentes do preco
recebido (pelo vendedor) e do prego pago (pelo comprador). Todavia,
como a camara de compensacao garante a contraparte de todos os
negdcios, a realizacao deste exercicio nessa data implica a assungao
do risco de crédito de todas as transacgOes na respectiva esfera
patrimonial.

No outro extremo, poderia estabelecer-se uma liquidagiao continua
de perdas e de ganhos. Assim, por exemplo, minuto a minuto ou

hora a hora era apurado o ganho e a perda de cada uma das partes
de acordo com um preco de referéncia e era liquidada essa perda
e esse ganho. Todavia, neste caso haveria um nimero elevado de
movimentos, em muitos dos casos sem que tivesse ocorrido uma efec-
tiva mutacdo do risco de crédito subjacente a operagdo. Donde,
importa encontrar um equilibrio entre estas duas alternativas extremas.

Nos mercados financeiros e na generalidade dos de derivados de
electricidade, a regra vigente ¢ a liquidacao diaria de perdas e de
ganhos. Todos os dias de negociagdo se apura o resultado da operagao
de acordo com um prego de referéncia e sao liquidadas as diferencas
em fungdo da comparagao desse preco com o prego a que a posigao
foi aberta (se aberta no proprio dia) ou o prego de referéncia da
Sessao anterior.

Em conclusdo ressalta que a liquidagdo didria devera ser o padrao
de funcionamento do mercado ibérico de electricidade.

A liquidagao de perdas e de ganhos concretiza-se mediante a mobi-
lizagdo, por ordem da camara de compensagao, de uma conta em
euros expressamente aberta para este fim junto de uma instituicdo
financeira aceite pela cdmara de compensagao.

Pela especificidade de neste mercado de electricidade nédo existir
um «momento da entrega» do activo subjacente, mas antes um
«periodo de entrega», hd que introduzir uma distincao entre os pro-
cessos de liquidagdo durante o periodo de negociagao e durante o
periodo de entrega.

7.8.2 — Liquidacao durante o periodo de negociacao

Durante o periodo de negociacdo a liquidacao é essencialmente
financeira em que os apuramentos de perdas e ganhos serao efectuados
pelo processo de mark to market por comparagao com um prego de
referéncia obtido directamente do mercado de negociagdo a prazo.

Os ganhos e as perdas sdo imediatamente creditados e debitados
nas contas de negociacdo dos participantes. Caso a conta nao esteja
suficientemente provisionada serd estabelecida uma hora limite para
o participante proceder ao seu provisionamento efectivo, caso con-
trario serdo activados os mecanismos de seguranga incluindo a mobi-
lizagdo das margens iniciais e o eventual fecho de posigdes do
participante.

7.8.3 — Liquidacéo durante o periodo de entrega

Durante o periodo de entrega existird liquidacao fisica das posicoes
em aberto, o que se traduzird na «entrega» ao mercado diario dessas
posicdes, a fim de se concretizar o fornecimento e a recepgao da
energia.

A liquidacao das operagoes a prazo tem assim duas componentes
distintas durante o periodo de entrega:

A liquidagao do prego a vista;
A liquidagao das perdas e dos ganhos.

Neste processo os compradores e os vendedores pagarao/receberao
a entidade gestora do mercado didrio o prego spot da energia con-
tratada a prazo e entregue em cada dia. Serd este o preco a pagar
ao agente de liquidacdo do mercado a vista por esta energia (liquidagao
do prego a vista).

O preco formado no mercado a vista, ao qual serd fornecida ou
comprada, no ambito da liquidacao fisica, a energia aos agentes apenas
por mera coincidéncia sera igual ao preco contratado a prazo. Deste
modo, em simultaneo, serd efectuado pela entidade liquidadora do
mercado a prazo o acerto financeiro pela diferenga do preco do mer-
cado a vista para o prego que foi contratado no mercado a prazo,
a fim de que os participantes paguem e recebam, no total, exactamente
o preco contratado previamente.

A existéncia de uma cdmara de compensacio Unica para o OMI
permitiria obter evidentes sinergias da operacao coordenada do mer-
cado, de acordo com o caracter bipolar interligado definido na Cimeira
de Valéncia para os mercados a prazo e diario. Destacam-se, como
vantagens para os agentes, a minimizacdo do risco de contraparte
bem como a menor complexidade dos procedimentos de registo e
de operacao.

7.9 — Fase inicial de funcionamento

Numa fase inicial do funcionamento deste mercado a prazo podera
ser entendido, como melhor forma de arranque, o estabelecimento
de uma variante ao processo acima descrito de liquidagao de perdas
e ganhos didrios.

Esta variante podera dar resposta a certas limitagoes relacionadas
com desenvolvimento de infra-estruturas e com a falta de habituagao
dos participantes e pouca percepcao dos riscos didrios de crédito decor-
rentes da liquidagdo financeira das margens. Estes riscos serdo pro-
venientes da volatilidade dos pregos de negociacdo que ainda nao
pode ser conhecida.
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Nessa hipdtese em vez do modelo acima descrito, que configura
a liquidacao de produtos do tipo «futuros», podera ser adoptada uma
liquidacdo de produtos do tipo forward.

Neste tipo de produto o apuramento didrio de perdas e ganhos
efectua-se de forma idéntica a dos futuros, mas nao ¢ implementado
o processo de mark to market de débitos e créditos em conta dos
participantes, durante o periodo de negociagdo. Neste periodo, em
sua substituicao, ¢ efectuada uma integracdo das perdas e ganhos
ao longo dos dias de negociagdo e a posigdo resultante ao fim de
cada dia serd obrigatoriamente coberta por garantias de operagao
prestadas pelos participantes.

O modelo forward elimina eventuais riscos e custos de manutengao
da conta corrente de liquidacdo de perdas e ganhos, mas tera como
consequéncia que os resultados obtidos com a negociagao de deter-
minado produto sé serdao efectivamente pagos e recebidos durante
o periodo de entrega correspondente.

Este procedimento poderia permitir o arranque das operacoes sem
a formalizagao da cadmara de compensacao, mas, pelo risco envolvido,
obrigaria a constitui¢ao de garantias muito mais elevadas, contribuindo
assim para a rarefacgao dos negdcios baseados no OMIP.

7.10 — Preco de referéncia

O mecanismo de liquidacdo de perdas e de ganhos exige, como
antes referido, o estabelecimento de um preco de referéncia para
cada contrato em negociagao.

A determinacéao do preco de referéncia de cada contrato tera lugar
no fim do periodo de negociagdo do contrato, em cada um dos dias
de funcionamento do mercado, também podendo ser designado por
preco de fecho diario.

A metodologia a adoptar para a fixacao desse preco, terd de ser
acordada com a entidade que venha a prestar os servicos de camara
de compensagao.

Sao requisitos essenciais para o funcionamento adequado desta
bolsa de contratagdo a prazo que o mecanismo de determinacdo do
preco de referéncia tenha em conta a dimensao dos negdcios realizados
e permita evitar a manipulacao desse preco.

Pode também existir a necessidade de a bolsa deliberar um processo
de atribui¢ao do prego de referéncia por um mecanismo alternativo,
por exemplo por falta de negdcios suficientemente significativos para
a sua determinacao.

Entre outras poderao ser encaradas como alternativas as seguintes:

Atribuicao do preco do dia de negociacao anterior;

Média dos valores das ofertas de venda e de compra num periodo
determinado;

Média do spread registado num momento seleccionado;

Designagdo de alguns membros do mercado para indicarem o
preco justo para o contrato em questao. A média simples destes
precos passard a ser o preco de referéncia do contrato para
esse dia de negociacao.

A Bolsa terda a faculdade de poder, em qualquer circunstancia,
calcular um preco de fecho diario tedrico se acreditar que os precos
registados sao manipulados ou de qualquer outra forma influenciados
tal que ndo reflictam o valor de mercado das séries de produtos.

A expiracdo de contratos em que ndo existe sistema de desdo-
bramento em cascata, o preco de fecho didrio ¢ calculado como o
preco de fecho final. Este preco servira de referéncia para as liqui-
dacoes durante o periodo de entrega efectivo da energia.

7.11 — Margens iniciais e limites operacionais

7.11.1 — Margens iniciais

A margem inicial designa a quantia depositada por cada agente
a favor da camara de compensagao, a qual se destina a ser mobilizada
caso 0 agente nao cumpra com a obrigagdo de provisionamento da
sua conta para efeito da liquidagio de perdas e de ganhos.

Enquanto que a conta corrente de liquidacao de perdas e ganhos
¢ de natureza exclusivamente monetdria, as margens iniciais podem
ser prestadas em titulos de divida publica ou em outros instrumentos,
desde que aceites pela entidade que venha a gerir a camara de
compensacao.

Este tipo de garantias, porém, seréd sujeito a haircuts, destinados
a prevenir a (potencial) desvalorizagdo e os custos de liquidez dos
activos entregues como garantia.

7.11.2 — Interligagao com o mercado diario

E desejavel que as margens iniciais sejam comuns com o mercado
a vista, ou seja, que as garantias prestadas para liquidacdo das ope-

racdes a vista possam funcionar igualmente como salvaguarda das
operacoes a prazo.

Isto, porém, obriga a um entendimento entre a entidade gestora
do mercado a prazo, a entidade gestora da camara de compensagiao
e a entidade que garanta a contraparte central das operagdes spot.

A solucdo encontrada nio poderd, porém, prejudicar a possibilidade
de a cdmara de compensacao mobilizar livremente as margens iniciais
caso qualquer agente falhe o aprovisionamento da sua conta corrente
aquando de uma liquidacdo de perdas ou ganhos, o que estard auto-
maticamente assegurado se a camara de compensacao for uma enti-
dade tnica para todo o OMI.

7.11.3 — Margens de portfolios

Cada participante podera ter em aberto diversas posicdes, com-
pradoras e ou vendedoras, para diferentes horizontes temporais, cons-
tituindo assim uma carteira de posicoes (portfolio) cobrindo uma diver-
sidade de interesses.

Nestes casos, a andlise do risco de participagdo dar-se-4 de uma
forma integrada, avaliando conjuntamente a evolucdo das margens
necessdrias para manter em aberto o conjunto de interesses no
mercado.

De igual modo se deverd prever a possibilidade de haver margens
iniciais prestadas por grupos de empresas, incluidas no mesmo uni-
verso de consolidagao, desde que esteja garantida a integral solida-
riedade entre elas de forma a evitar que, em circunstancia alguma,
fique prejudicado o fim a que se destinam essas margens.

7.11.4 — Limites operacionais

Se o desenvolvimento do projecto vier a revelar a impossibilidade
de gestdao comum das margens iniciais ou se as margens iniciais que
vierem a ser fixadas de comum acordo com a cdmara de compensagao
se vierem a revelar muito significativas para alguns dos agentes, pode-
rdo introduzir-se limites (operacionais) a assumpgao de posicoes, facto
que permitira reduzir as margens exigidas.

7.12 — Margens extraordinarias

As regras de funcionamento do mercado terdo de prever a pos-
sibilidade de a camara de compensacdo exigir margens adicionais,
seja por as margens iniciais terem sido mobilizadas, seja pela des-
valorizagao do activo em que foram constituidas, seja pela ultrapas-
sagem de certos limites em nimero de posicdes abertas, seja pelo
aumento da volatilidade do preco da electricidade.

Em qualquer caso a camara de compensagao terd a possibilidade
de, a qualquer momento e ponderadas as diversas variaveis que con-
dicionam o mercado, solicitar a prestagao de margens extraordinarias
aos agentes.

7.13 — Garantias permanentes

Cumulativamente com a margem inicial podera ser exigida a pres-
tacdo de garantias permanentes, em complemento da minimizagao
da margem inicial, as quais podem ser constituidas por seguros, garan-
tias bancarias ou outros meios emitidos em favor da camara de
compensagao.

7.14 — Funcgoes adicionais

O sistema de seguranga previsto integrard fungoes de vigilancia
sobre o funcionamento do mercado a prazo, nomeadamente:

Monitorizacao de quotas de participacao e de negociacao;
Andlise de evolugao dos pregos do mercado;

Cumprimento das regras por parte dos participantes;

Recolha e tratamento de informacao relevante para o mercado.

Neste campo poderao ser encaradas a atribuigdo de sangdes, avisos
ou até mesmo suspensao de actividade a participantes.

8 — Divulgacao de informacao

O principal principio orientador da actuagdo do OMIP no que
respeita a divulgacao de informacdo deverd ser o de garantir o acesso
simultdneo e em condicoes de igualdade a todos os agentes de mer-
cado, com a maior abrangéncia possivel.

A existéncia de agentes de dimensdo muito diferente, como pre-
visivelmente acontecerd no mercado ibérico de electricidade, exige
que se maximize a informacdo divulgada ao mercado, para precaver
situacoes de desequilibrio nas condigdes de actuagdo. Com efeito,
os agentes de maior dimensdo tém naturalmente acesso a maior
numero de factos e ocorréncias relevantes, os quais, com maior ou
menor probabilidade, poderdao condicionar os precos do mercado.
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O desenvolvimento de uma plataforma com estas caracteristicas
de integracdo permitira, também, proporcionar um enquadramento
facilitador da adesao de novos participantes ao MIBEL.

A informagéo a disponibilizar aos agentes podera ser incluida num
dos tipos seguintes:

a) Informagado confidencial:

i) Informacdo de negociacao: contratos realizados, ofertas
proprias, etc.;

ii) Informacao de liquidacao: ganhos e perdas, estado de
garantias, etc., com diferentes periodicidades;

b) Informacdo comum aos agentes de mercado:

i) Informacdo operacional caracterizadora do estado do
mercado: ofertas, pregos, indices, para os varios pro-
dutos;

i) Informacao de apoio a negociacao: informacao tratada
para auxiliar a tomada de decisao e a elaboragdo de
ofertas;

¢) Informacao de caracter publico:

i) Informacdo de mercado gerada no OMIP: produtos,
precos, indices, volumes transaccionados, etc.;

i) Informacao operacional com origem nos agentes: indis-
ponibilidades do parque electroprodutor, estado de
enchimento de reservatdrios hidraulicos, etc.;

iif) Informagao operacional dos operadores de sistema:
estado da rede, restrigdes de transporte, capacidade de
interligacao, incidentes de rede, etc.;

iv) Informagao histdrica e estatistica: precos, volumes, indi-
ces, analises, relatorios, etc.;

v) Informacao de outros mercados: gas, petréleo, etc.;

vi) Informacao financeira;

vii) Informagdo de apoio: legislagdo, regulamentacio,
manuais de procedimentos; ligacoes de interesse, etc.

A informacao operacional requerida dos agentes devera ter carc-
ter obrigatorio e ser definida nas normas legais ou regulamentares
aplicaveis.

9 — Sistemas de informacao

Para se poder assumir como uma estrutura de negociagao de
referéncia, geradora da confianca dos vérios agentes de mercado,
o OMIP tera necessariamente que apoiar as suas operagoes numa
plataforma tecnoldgica eficiente e fiavel, por forma a assegurar quer
a efectividade das transacgdes dos seus membros, quer a correcta
e tempestiva disseminagao de informacdo de mercado, garantindo
um ambiente de absoluta transparéncia, nao discriminacao dos agen-
tes e rigor na sua actuacao.

Para atingir os objectivos referidos, a plataforma de sistemas de
informagao do OMIP devera incluir, nomeadamente, as seguintes
funcionalidades:

Moédulo de negociagao, o qual devera permitir o estabeleci-
mento de transaccoes de contratos de energia eléctrica a
prazo;

Moddulo de liquidacao, nomeadamente financeira, de contratos
a prazo;

Moddulo que permita assegurar funcao de camara de compen-
sacdo (clearing house) ou, em alternativa, a transferéncia de
informacao entre a plataforma de negociacdo e a de com-
pensagdo, quer esse servigo seja assegurado no ambito do
OMI, quer seja contratado a uma entidade externa espe-
cializada;

Moédulo de divulgacdo de informagao, que devera permitir dis-
ponibilizar aos diversos participantes informacdo relevante
de mercado.

Para poder assegurar as funcionalidades elencadas, a plataforma
de sistemas do OMIP deverd basear-se nos seguintes principios tec-
noldgicos de caracter geral:

i) Maturidade de mercado: deste modo serd possivel reduzir
o risco de implementagao, bem como o investimento em
manutengdo correctiva (menor probabilidade de falhas do
sistema);

ii) Adesao a open-standards: para que seja garantida a facil
integracao com sistemas in-house ou de terceiros;

iii) Desempenho operacional: para que possa assegurar um ele-
vado nimero de transaccOes de forma transparente para
os clientes;

iv) Elevada disponibilidade operacional: de forma a assegu-
rar-se que o sistema se encontra sempre disponivel, mesmo
em condi¢oes de falha do hardware (load-balancing+disas-
ter-recovery);

Escalabilidade em software +hardware: para que seja pro-

tegido o investimento inicial, garantindo que o sistema pode

ser adaptado e ou actualizado com novas funcionalidades
recorrendo a intervengdes exteriores minimas;

Interfaces com o utilizador amigaveis: de modo a minimizar

o tempo de adaptacdo/aprendizagem quer dos clientes inter-

nos quer dos clientes externos (Windows+ Browser based);

vii) Auditabilidade: para que seja possivel registar sob a forma
de trilho informatico (log) todos os eventos de negdcio com
relevancia tais como transaccoes do mercado, fecho de posi-
¢oes, etc. Com o recurso a trilhos informaticos serd possivel
agilizar eventuais disputas entre partes;

viii) Seguranga: para que seja assegurada a confidencialidade,
integridade e autenticidade dos dados armazenados, bem
como de todas as transacgoes e trocas de informacéo entre
os intervenientes do mercado (garantir a confianga dos agen-
tes de mercado);

ix) Conectividade: de modo a possibilitar a conexao fidvel e
redundante dos agentes de mercado ao sistema de bolsa,
com condi¢des de comunicagao adequadas (tempo de cone-
xao/descarregamento de informagédo reduzidos).

<
~
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Relativamente as funcionalidades especificas de negdcio, a pla-
taforma a implantar devera assentar numa arquitectura cliente-ser-
vidor simples, constituida por um front-end e por um back-office
de suporte. O front-end sera constituido pela aplicacdo informatica
na qual interagem os agentes de mercado, que sera tipicamente
uma aplicagao browser-based, ou seja baseada no site corporativo
do OMIP. O back-office assegurard todos os processos de negdcio
que envolvem a normal operagao da bolsa de energia, tais como
registo de participantes, gestao e disseminagao de informacao, comu-
nicacdo com o OMI e com a clearing-house, quer esta seja assegurada
no ambito do OMI quer seja contratada externamente.

O interface com os agentes de mercado devera disponibilizar um
conjunto de funcionalidades base, nomeadamente: visualizagao do
Livro de Ordens; elaboragao flexivel de ordens de compra/venda;
administracdo de ordens; disponibilizacdo em tempo real de infor-
macao de mercado e de liquidagao; seguimento de transacgoes e
administracdo de negdcios; administracdo de posicoes; etc. Para
além das funcionalidades base, o interface com os agentes de mercado
devera também incluir funcionalidades de suporte, que permitam
uma gestao simples e eficiente das carteiras.

Quanto a arquitectura de hardware, a plataforma a implementar
devera respeitar requisitos técnicos e de performance exigentes tais
como: redundéincia de maquinas vitais (firewalls, servidores-web, ser-
vidores de base de dados, etc.); capacidade de load-balancing; ele-
vada capacidade de processam; sistema de emergéncia (disaster-
-recovery); etc.

No que diz respeito as comunicacdes, o sistema de informagao
do OMIP devera possuir infra-estruturas de rede cuja performance
garanta que o sife esteja permanentemente em boas condigdes de
servico e que os tempos de resposta do sistema sejam adequados
as expectativas dos agentes (19).

Por outro lado, como a liquidagao final dos contratos fiara como
referéncia o preco do mercado spot, da responsabilidade do res-
pectivo pélo, a comunicacdo entre as duas plataformas tecnoldgicas
(OMIP e pdlo do mercado didrio) deverd utilizar uma ligagao pri-
vilegiada, nomeadamente uma linha dedicada.

A divulgacao de informacdo desempenharda um papel fulcral na
operacao do OMIP. Nesse sentido, a plataforma tecnoldgica devera
possuir forte potencial de producao de informagéao, a qual devera
ser disponibilizada de forma eficiente aos diversos intervenientes,
com garantia de confidencialidade, transparéncia de actuagao e nao
discriminacao.

(') Trata-se de um risco que encontra paralelo no conceito de
risco de base dos mercados financeiros:

Risco de base — € o risco relativo a movimentos incertos no
diferencial entre o preco spot e o prego do contrato de futu-
ros, sendo o risco que subsiste apds uma operacao de cober-
tura (hedging) com futuros.

(?) Por exemplo, os market makers podem estar obrigados a manter
durante um periodo de tempo previamente fixado ofertas de compra
e de venda para um determinado contrato em contrapartida de
comissdes de realizagao de operagdes a pagar a entidade gestora
mais baixas ou de um enquadramento fiscal mais atractivo.
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(%) A consagragio desta categoria poderad ter por resultado atribuir
um papel de relevo as entidades que hoje actuam nos mercados
OTC.

(*) Adicionalmente poderd exigir-se que estas entidades sejam
elas proprias membros do mercado.

(®) V., com efeito, capitulo dedicado a extingdo de posicdes
contratuais.

(°) Evidentemente que se raciocina no pressuposto de que os
constrangimentos das redes eléctricas e em particular da ligacao
entre Portugal e Espanha exigem que toda a energia entre na mesma
pool para liquidacéo e obriga a partilha de «sobrecustos» por todos
os agentes (ou consumidores), incluindo os agentes (e seus con-
sumidores) do mercado a prazo.

(7) Os ciclos e periodos de negociagio descritos tomam por base
a adopcao da convencdo 4-4-5. Solugdo diversa exige as necessarias
adaptagoes.

(®) A data em que deve ocorrer a conversdo, tanto dos contratos
anuais como dos demais, tera de ser objecto de ponderagao adicional
em funcdo das condicoes concretas de funcionamento da cdmara
de compensagao e dos mecanismos de negociagao e de liquidagédo.
A data em que ocorre a conversido automatica de posicoes e, con-
sequentemente, termina a negociagao do produto vencido deve ser
objecto de adequacdo ao sistema de negociacao, ao funcionamento
da camara de compensacdo e aos mecanismos de liquidacao. Além
disso, deve tomar-se em consideragao a possibilidade de fechar par-
cialmente posicoes aproveitando o prazo que remanesce até a data
de vencimento.

(°) V., no capitulo dedicado a extingdo de posigdes, como funciona
o mecanismo de conversao automética de posigoes.

(1) Deve salientar-se que a questio dos tempos de acesso e de
processamento de ofertas assume particular relevo no caso dos mer-
cados baseados em negociagdo continua, exigindo que o periodo
compreendido entre o inicio de transmissao das mensagens de com-
pra/venda e o fim de recepcdo da mesma seja o mais reduzido
possivel.

Instituto Geologico e Mineiro

Aviso n.° 7211/2003 (2.2 série). — Por deliberacio de 5 de Julho
de 2001 do conselho directivo do Instituto Geoldgico e Mineiro:

Licenciado Anténio Alberto Gabriel Luis, assistente de investigagao
do quadro do IGM — prorrogado por um biénio o contrato admi-
nistrativo de provimento sexenal, celebrado em 10 de Outubro de
1995.

17 de Junho de 2003. — O Director de Servicos de Gestao, Rui
Quaresma Margal.

Aviso n.° 7212/2003 (2.2 série). — Por despacho de 17 de Junho
de 2003 do presidente do conselho directivo do Instituto Geoldgico
e Mineiro, por delegagao:

Dr. Amadeu Burrica Alves Silvestre, assessor da carreira técnica supe-
rior, area funcional de apoio juridico, do quadro do IGM —
nomeado na categoria de assessor principal da mesma carreira e
quadro, em lugar que lhe foi criado pela portaria n.° 1326/93
(2.2 série), de 31 de Dezembro.

17 de Junho de 2003. — O Director de Servicos de Gestao, Rui
Quaresma Margal.

Aviso n.° 7213/2003 (2.2 série). — Por deliberacao de 27 de Feve-
reiro de 2002 do conselho directivo do Instituto Geoldgico e Mineiro:

Licenciado Luis Manuel Pina Correia Rebelo, assistente de inves-
tigagdo do quadro do IGM — prorrogado por um biénio o contrato
administrativo de provimento sexenal, celebrado em 26 de Fevereiro
de 1996.

17 de Julho de 2003. — O Director de Servicos de Gestdo, Rui
Quaresma Margal.

MINISTERIOS DA ECONOMIA E DA CIENCIA
E DO ENSINO SUPERIOR

Despacho conjunto n.° 676/2003. — Para efeitos do disposto
na alinea e) do n.° 2 do artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 292/97, de
22 de Outubro, reconhece-se, na sequéncia de parecer favoravel da
comissdo certificadora, nomeada pelo despacho n.° 3368/98, a ido-

neidade em matéria de investigacao e desenvolvimento do INESC
Inovagao — Instituto de Novas Tecnologias, com sede em Lisboa, nos
dominios de telecomunicagdes, sistemas electronicos, monitorizagao,
gestao e controlo e tecnologias de informacao.

27 de Fevereiro de 2003. — O Ministro da Economia, Carlos Manuel
Tavares da Silva.— O Ministro da Ciéncia e do Ensino Superior,
Pedro Lynce de Faria.

MINISTERIO DA AGRICULTURA,
DESENVOLVIMENTO RURAL E PESCAS

Secretaria-Geral

Despacho (extracto) n.° 12 597/2003 (2.2 série). — Por meu
despacho de 5 de Junho de 2003:

Maria Bernarda Mendes Guerreiro Marques e Olga Figueiredo Bal-
tazar Ferreira, auxiliares de accao educativa do Ministério da Edu-
cagdo — nomeadas, precedendo concurso interno de ingresso para
o preenchimento de dois lugares, auxiliares administrativas do qua-
dro de pessoal desta Secretaria-Geral. (Isento de fiscalizagdo prévia
do Tribunal de Contas.)

6 de Junho de 2003. — A Secretaria-Geral-Adjunta, Cristina Malta.

Direccao Regional de Agricultura do Algarve

Contrato (extracto) n.° 963/2003. — Por despacho de 17 de Abril
de 2003 do Ministro da Agricultura, Desenvolvimento Rural e Pescas:

Firmino da Conceigao Chaparro — contratado a termo certo para
exercer fungoes na Direccao Regional de Agricultura do Algarve,
pelo periodo de quatro meses e meio, com a categoria de tra-
balhador rural, indice 123. O contrato produz efeitos a 2 de Junho
de 2003. (Isento de fiscalizagdo prévia do Tribunal de Contas.)

9 de Junho de 2003. — A Subdirectora Regional, Julieta Rodrigues.

Direccao Regional de Agricultura de Tras-os-Montes

Despacho n.° 12 598/2003 (2.2 série). — Por despacho de 9
de Maio de 2003 do Secretario de Estado do Desenvolvimento Rural:

Joado Paulo Calgada Duarte, técnico superior de 1.2 classe da carreira
de engenheiro, do quadro desta Direcgao Regional de Agricultura
de Tréas-os-Montes — autorizado para exercer o cargo de director
de servigos das Florestas em regime de substitui¢do pelo periodo
de seis meses com efeitos a partir de 11 de Marco de 2003. (Isento
de visto do Tribunal de Contas.)

19 de Maio de 2003. —Pelo Director Regional, o Subdirector
Regional, José Manuel T. Figueiredo.

Gabinete de Planeamento e Politica Agro-Alimentar

Despacho (extracto) n.° 12 599/2003 (2.2 série). — Por des-
pacho de 9 de Junho de 2003 do Ministro da Agricultura, Desen-
volvimento Rural e Pescas:

José Augusto Ramos Rocha, assessor principal da carreira de enge-
nheiro do quadro de pessoal deste Gabinete — autorizada a licenga
sem vencimento de longa duragao, nos termos do artigo 78.° do
Decreto-Lei n.° 100/99, de 31 de Marco, com inicio a 12 de Julho
do corrente ano.

18 de Junho de 2003. — A Directora de Servicos de Gestao e Admi-
nistracdo, Maria del Carmen Pastor.

Instituto de Financiamento e Apoio ao Desenvolvimento
da Agricultura e Pescas e Instituto Nacional
de Intervencao e Garantia Agricola

Louvor n.° 377/2003. — Por proposta do presidente da comissao
permanente do sistema unificado de controlo (CPSUC), louvo o enge-
nheiro Afonso Henriques da Costa, director de servigos da Direccao



