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RESUMO

O planejamento das coberturas contratuais das ofertas futuras € um ponto importante no atual momento do setor
elétrico brasileiro. As Garantias Fisicas (GF) poderiam ser pulverizadas para vendas estratificadas. Estes seriam
denominados Certificados de Energia Elétrica (CEE), que teriam emissao e certificagdo supervisionada. Os CEE
buscam atender a necessidade de procedimentos de venda antecipada no ACL, suportando a expansao da
oferta neste ambiente de forma consistente com sua dindmica operacional. Este artigo busca contextualizar as
incertezas que prejudicam o desenvolvimento sustentavel do Ambiente de Contratagéao Livre (ACL), e as acdes
corretivas necessarias, dentre elas os Certificados de Energia Elétrica (CEE).
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1.0 - INTRODUGAO

As caracteristicas de contratagdo do Ambiente de Contratagdo Regulada (ACR) e do Ambiente de Contratagio
Livre (ACL) sao diferentes. No ACL estas caracteristicas sdo proprias de cada segmento, que possuem diferentes
aptidoes de contratagdo na questdo da contratagdo no longo versus o curto prazo, um livre arbitrio para o ACL.
Pelas diferengas de percepgéo de risco a compra antecipada nao deve ser mandatéria no ACL como sdo para as
distribuidoras nos leildes A-3 e A-5 do ACR. O ACR por ser regulado fica com a incumbéncia de lastrear contratos
de longo prazo dos novos empreendimentos (15 a 30 anos) via leildes publicos. Esta agregacéo de novas ofertas
com compromisso comercial sedimenta a visdo de longo prazo e permite planejar e ajustar tendéncias com
antecedéncia. Da mesma forma o ACL também deve colaborar nesta missdo. Com diferentes formatagdes os
investidores com foco no ACL devem preparar suas vendas com prazo antecipado colaborando com o
planejamento fisico e comercial da oferta. Na busca de permitir a real gestdo de riscos no mercado devem existir
condicdes de oferta e ferramentas apropriadas. A compra antecipada mandatéria ndo € uma regra trivial para o
ACL, porém em contrapartida é possivel se estabelecer um ambiente de venda antecipada de energia para metas
de cobertura de lastro futuro. As regras de lastro contratual atuais, que s&o verificadas pela CCEE no tempo real
sdo de 100% do lastro de qualquer duragéo. E uma solugéo confortavel para o ACL, porém deve ser aprimoradas
instigando os consumidores na busca de instrumentos para comprovagao de lastro futuro.

As Garantias Fisicas (GF), que formam os lastros de venda, poderiam ser pulverizadas em instrumentos
denominados Certificados de Energia Elétrica (CEE), a critério dos investidores interessados no ACL. Os CEE
teriam suas vendas estratificadas em volume e prazo, teriam emissdo controlada e certificacdo supervisionada pelo
mercado. Os CEE permitirdo uma maior liquidez ao mercado com garantias para o suporte de capital, criando
assim, um ambiente com flexibilidades para uma expansao sustentada do ACL. Os CEE na realidade estdo em
consonancia com procedimentos de venda antecipada no ACL, pelos investidores interessados nesta diregéo,
suportando a expansdo da oferta neste ambiente de uma forma consistente com a sua dindmica operacional. A
forma de comprar ndo é uma regra, porém a comprovagao de lastro futuro possui uma regra, e a contratagao do
ACL passa a se subordinar a esta sistematica. Os CEE s&o aplicados aqui neste como uma nova légica comercial
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apenas no ACL pela sua caracteristica de livre negociagdo. No entanto, poderdo estar também submetidos ao
ACR, devido aos movimentos operacionais dos lastros contratuais entre os mercados, pois se trata de garantia
fisica de ativos de geragdo. Os CEE nada mais sdo do que lastro de contratos e a dindmica comercial fundamental
€ 0 seu controle, monitoramento e liquidez. O controle comercial dos CEE deve ser implantado pelo mercado num
ambiente padrao adequado, como uma Bolsa de Energia.

Com isto o papel do ACL passa a ser primordial, deixando de ser uma peca do final da cadeia de planejamento,
para um papel mais dindmico na previsdo da oferta. O contexto da contribuicdo do CEE é de um instrumento de
comercializagdo de energia com praticas do mercado financeiro, aceita pelos érgéos financiadores como um bom
instrumento de garantia. O fato € que a uniao de praticas comerciais do setor de energia elétrica com estruturas do
mercado financeiro pode dar suporte correto ao processo de compra e venda de energia no ACL, que venha a dar
sinal de expansao e acabar com alguns mitos de que a nova oferta sé sobrevive com longos contratos. Em adicédo
para atrair um numero ainda maior de investidores, ao permitir e regulamentar a segmentagao pulverizada dos
lastros das garantias fisicas para comercializagdo no ACL, certamente aparecerdo estruturagdes societarias mais
sofisticadas com participagédo de fundos de investimentos.

2.0 - O AMBIENTE DE CONTRATAGAO LIVRE (ACL)

O consumidor livre foi um conceito introduzido no setor elétrico mundial junto com a competicédo, desverticalizagao,
e regulagdo na busca de uma modernizagéo eficiente dos arranjos institucionais mundiais do setor elétrico. Na
realidade o mercado livre € um fiel da balanga dos pregos de energia no setor elétrico. E um segmento que
apresenta um objetivo inequivoco — reduzir ao maximo o seu custo de energia, insumo vital no prego do produto
final. E uma tendéncia praticamente irreversivel em um grande namero de paises. O governo brasileiro visando o
desenvolvimento do setor elétrico em termos equilibrados conduziu esta questdo da abertura para a competicao de
forma exemplar. No Brasil, desde 1995 com a Lei 9.074 é possivel se tornar um consumidor livre. A pratica
regulatéria adotada foi a de “mercados paralelos”, em que os ambientes dos consumidores regulados e livres
coexistem, e a escolha do ambiente ndo € mandatéria. A Lei 10.848 de 2004 reformulou varias questdes do setor
elétrico nacional, mas manteve o conceito de “mercados paralelos”.

2.1 Novas Ofertas no ACL - A Percepcdo do Mercado

Pelo lado consumidor do ACL verifica-se uma falta de opgdes e estimulos para contratacdo de longo prazo, em
funcdo da falta de produtos adequados e flexibilidades para atender as necessidades do mercado. Pelo lado
financiador, ha poucos instrumentos via mercado de capitais para o financiamento de longo prazo, a ndo ser o
BNDES. Neste cenario, é determinante a proposigdo de estimulos para nova oferta neste ambiente. Nao é
suficiente que o mercado esteja regulatoriamente aberto para o segmento de consumo livre, mas que se
proporcione 0os meios para que a energia seja efetivamente comercializada. S&o condigbes para esse
funcionamento, a existéncia de energia livre para comercializagado e instrumentos que proporcionem agilidade e
seguranga nas relagdes entre todas as partes componentes do mercado. A importancia da regulamentagao da
segmentagdo pulverizada dos lastros para contratos com os CEE torna-se clara neste ponto. O fato € que néo
existem maiores impedimentos legais e regulatérios para a implantagédo de instrumentos de mercado, mesmo no
contexto das hidrelétricas, entretanto é necessaria uma maior clareza na importancia e necessidades do ACL pelo
poder concedente e érgao regulador.

3.0 - NEGOCIAGAO ANTECIPADA - ESTIMULOS PARA A EXPANSAO E NOVA OFERTA DE ENERGIA NO
ACL

Os Leildes de Energia Nova (LEN) misturam duas atribuicdes — venda otimizada ao ACR e outorga da concessao
— 0 que causa problemas ao ACL: (i) os Contratos de venda ACR (CCEAR) sdao muito longos e em consonéancia
com a concessao; (ii) a cessdo de uma nova concessao em troca da prioridade de venda do contrato no ACR tem
criado uma arbitragem contraria ao ACL. Buscando uma dindmica de expansdo sustentavel para o ACL é
necessario estabelecer um processo de negociacdo de mercado para a compra e venda antecipada de energia
para expansao como uma meta. Com este objetivo, sdo oferecidas propostas conjugadas de regulamentagéo que
permitam alcangar este nivel de mercado, que incluem os pontos detalhados a seguir:

3.1 Investidores com Dinamica de Mercado para o ACL

Com a redugéo de restricdes na venda da concessao, a estruturagdo da venda no ACR e no ACL deve ficar cada
vez mais a critério do investidor vendedor. Se este objetivo for totalmente alcangado, o destino da energia sera de
sua arbitragem. Rompe-se a barreira do preconceito e o vendedor buscard as melhores condigdes,
restabelecendo o objetivo de mercados paralelos — o "metabolismo da eficiéncia". As metas da Lei 10.848/04 e do
Decreto 5.163/04 quanto a modicidade tarifaria para o ACR e seguranga energética do sistema podem ser
alcancadas apenas com ajustes nos editais de licitagdo. A Lei 10.848 estabelece como duragdo dos CCEAR um
periodo de 15 a 35 anos para o ACR. Hoje, os contratos sdo de 15 anos e por disponibilidade para as
termelétricas; e de 30 anos e por quantidade para as hidrelétricas. O “funding” do BNDES tem prazo de 16 a 20
anos para as hidrelétricas e, em termos de comprometimento de caixa é decrescente, permitindo uma perspectiva
de margem confortavel, sem a necessidade do CCEAR como uma garantia tdo longa para o financiador. No ACL a
composig¢ao do portfélio de contratos € uma arbitragem do investidor, porém isto s6 € possivel numa estrutura
regulatéria que permita uma gestédo de contratos com multiplas caracteristicas, o que atualmente ndo é o caso das
sociedades que apenas vendem contratos no ACR. Com a multiplicagdo de estruturas societarias e portfolio de
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contratos haveria uma circulagdo maior da energia entre o0 ACR e o ACL. Atualmente os pregos sdo muito
correlacionados com o perfil de compra do ACR, entretanto os vendedores sdo os mais adequados para formar o
preco e condigbes de venda numa competicdo. A arbitragem por melhores condigdes de preco futuro vis a vis
margens de lucro estariam liberadas e os pregos de equilibrio para venda estariam mais préximos de um custo
marginal da expansdo do mercado.
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capital préprio de 12%.

Deste valor, 49 R$/MWh é devido (“equity”) ao seu custo do capital, 26 R$/MWh é devido a divida e 20 R$/MWh é
devido as despesas operacionais. Os impostos indiretos estéo incluidos, mas os diretos ndo estdo destacados
devido a possibilidade de repasse. Neste perfil do fluxo de caixa de uma hidrelétrica se encaixam diferentes
portfélios de venda de energia. O calculo apresentado de 95 R$/MWh se refere apenas ao equilibrio econémico
para uma venda 30 anos. Contratos de diferentes precos e duragdes podem ser enquadrados até mesmo durante
a “amortizagado da divida” que com o pagamento dos juros e principal vai paulatinamente liberando o caixa para
outros riscos e vendas. Este ambiente € uma questdo de gestédo de riscos do capital do acionista ao longo da vida
do projeto. Desta forma a interpretagéo dos riscos implicitos de operagdes diversas de uma venda de longo prazo
para o ACL é uma atribuigdo do investidor junto ao 6rgéao de financiamento. Claramente isto € possivel se houver
viabilidade regulatéria para produzir estas operagdes mais flexiveis, com contratos de prazos mesclados tanto
para o ACR como para o ACL. Uma maior flexibilidade de venda de energia no mercado atraira um numero ainda
maior de investidores para a comercializagdo no ACL e aparecerao estruturagdes societarias mais sofisticadas
com participac¢édo de fundos de investimentos.

3.2 Pulverizacao dos Lastros de Venda de Energia

Para injetar liquidez ao mercado seria necessaria a pulverizagdo dos lastros contratuais, conforme acordado pelo
mercado. Isto facilitaria a comercializagdo antecipada como uma arbitragem do ACL na compra de futuros, além
de facilitar a compra de lastros de longo no curto prazo e a negociagdo em bolsas mercantis. Neste sentido,
propde-se os “Certificados de Energia Elétrica” (CEE) que seriam o resultado desta pulverizacdo dos lastros
dos empreendimentos (GF) em valores padréo a critério e na proporgéo especificada pelo investidor proprietario
do empreendimento. Os CEE teriam sua emissdo e comercializagdo controlada. Com a presenca dos CEE no
mercado haveria um melhora na dindmica de compra do ACL, o que permitiria a comprovacao mais racional dos
lastros de longo prazo no ACL num casamento perfeito com as necessidades do mercado no atendimento das
vendas dos seus produtos. Em contrapartida, o ACL comprova ser também um “driver” para a expansao da oferta
no setor elétrico nacional, através de ferramentas de mercado, que certamente atrairdo novos investidores para
aplicar capital nas novas concessodes visando o ACL. A légica de compra no longo prazo do ACL seria distinta do
ACR, como de fato é a realidade destes ambientes.

3.3 Ambiente Padrdo de Comercializacdo de Energia e Certificados

Uma bolsa de energia com instrumentos padronizados é uma lacuna importante no atual modelo brasileiro. Seria
fundamental preenché-la ndo s6 para aumentar a liquidez nas transagdes de curto, médio e longo prazo, mas
também para dar maior transparéncia na formagdo dos pregos de energia e criar mecanismos para o
gerenciamento de riscos pelos agentes. As bolsas de energia fornecem mecanismos transparentes de operag¢ao
aberto a todos os agentes, dando ao mesmo tempo transparéncia, anonimato das transagdes, igualdade de
tratamento, regras desenhadas com a visdo sistémica harmonizada com as restricbes fisicas, prevengdo da
manipulagdo do mercado através do monitoramento, e mais robustez para o acompanhamento regulatério. As
bolsas tém o papel de criar a confianga no mercado dando a correta ponderacao entre a liberdade e a seguranga.
Monitoramento das margens dos agentes, liquidez, blindagem contra posi¢des abertas, consolidagdo das margens
para fechamento da posicao de todos, e respeito ao marco regulatério fazem parte desta misséo de equilibrio. O
ambiente da bolsa cria também uma excelente referéncia para a area de financiamento. Dentre os instrumentos
de financiamento utilizados pelo setor, além dos tradicionais como agdes, debéntures e linhas de crédito do
mercado de capitais, seria possivel organizar a venda antecipada da energia a ser gerada e consumida quando da
realizagdo dos investimentos. Esta € a finalidade dos CEE. Neste contexto, o sistema comercial do setor elétrico
brasileiro estaria se movimentando para dar mais opgdes de contratos para o0 mercado comprador (ACR — leildes e
ACL — bolsa de energia).

3.4 Lastro Contratual no ACL — Desafios e Solucdes
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As regras de cobertura contratual sdo as mesmas para ACR e ACL, e a diferenga entre os ambientes como
sinalizador da expansdo é a regra de compra antecipada da cobertura contratual imposta ao ACR através dos
leildes publicos. No ACL os agentes consumidores livres e autoconsumidores também tém a regra de 100% de
contratagao verificada obrigatéria, porém a decisdo de esperar ou ndo para provisionar a cobertura contratual é
uma arbitragem permitida. O ACL ¢é livre para acertar e errar nas suas estratégias de compra de energia e o ACR
por ser um comprador que compra em nome de outros, 0s consumidores cativos, possuem uma margem minima
para erros em suas compras, principalmente em volume, priorizando a seguranga no abastecimento do seu
mercado, em detrimento da otimizagao de pregos. A verificacdo de lastro contratual deveria ser aprimorada para
capturar também a cobertura futura dos contratantes. Esta pratica pode ser aplicada aos dois ambientes ACL e
ACR, porém a proposta é de uma nova verificagado de lastro contratual de todos os agentes consumidores finais
(consumidores livres, especiais e autoconsumidores) que atuam no ACL, considerando a cobertura contratual
futura, em conjunto com a tradicional. verificagdo praticada atualmente pela regras da CCEE, baseada no lastro
passado medido.

3.4.1 Lastros Futuros

No ACL é possivel uma segmentacdo simples, daqueles que possuem uma pratica de compra de contratos de
longo prazo, fazem estratégias de suprimento mais sofisticadas e buscam como referéncia pregos que mantenham
0 negdcio na competigdo; e de outros que a oportunidade de compra com pregos abaixo do que seria praticado
como cativo ja é suflqlepte, portanto ndo necessitam de TABELA 1 — Tipos de Lastros Contratuais ACL
procedimentos muito sofisticados de tomar posi¢cdo de longo

prazo e estratégias de protecdo. Dessa forma, criar-se-ia uma Lastro Contratual Duracéao (anos)
nova regra de lastro contratual com mix de contratos de longo, Longo Prazo de Base maior que 10
médio e curto prazo e de balangos diferenciados para os grupos | ongo Prazo entre 5 e 10

de consumidores. A estruturagdo de novas regras de lastro Médio P 5

futuro deve levar em consideragdo esta segmentagdo. E edio Frazo CIDEES
possivel propor uma regra de verificagdo de lastro contratual, Curto Prazo entre 0.5e 2
incluindo os contratos bilaterais padrdo, os contratos lastreados Balanco menor que 0.5

por CEE e os CEE, individualmente ou agrupados em blocos.

Uma segmentagdo do ACL em grupos de consumidores pode ser a seguinte (Agosto 2008): Tipo A— C = 100 MW
(7200 MWe); Tipo B — 100 > C = 50 MW (1630 MWe); Tipo C - 50 > C = 25 MW (1340 MWe); Tipo D - 25 > C =
10 MW (1320 Mwe); Tipo E - 10 > C = 3 MW (1370 Mwe); Tipo F (especiais) 3 > C =2 0,5 MW (90 Mwe). Para fins
da aplicagdo dos conceitos das regras ora proposta é
necessario definir as categorias de lastro e/ou contratos
usuais no mercado vendedor e comprador no ACL, como

TABELA 2 —Tipos de Lastros Contratuais ACL

Lastro Futuro Acumulado

Grupo de

(L TEEICRE o Prazo de o apresentado na TABELA 1. Neste contexto, um possivel
L1

Base i | meeReR ) P | padrdo de novas regras de lastro futuro contratual

a >30% #a0% 0% : segundo os autores, pode ser o da TABELA 2, que

B >30% >50% >80% apresenta valores de lastro futuro cumulativos. Para

C > 50% >80% efeito de regra de mercado é mais simples esta

. 300 — tipificacdo. Por exemplo, consumidores “tipo A” de

grande porte e eletrointensivos, devem apresentar lastro

£ - - - b tipo “longo prazo de base” acima de 30% do volume de

F (Especiais) e z : =50 % referéncia, e maiores que 50% em lastro tipo “longo

prazo”, porém incluindo os 30% anteriores, o que na
pratica significa 20% na categoria “longo prazo”. Entretanto, esta hierarquizagdo € para dar mais flexibilidade a
gestao de compra de contratos, dado que se o consumidor “tipo A” tiver mais de 80% no padrdo de lastro “longo
prazo de base” todas as restricdes de lastro estardo atendidas.

A mesma regra atual de verificagdo do lastro "
passado deve ser mantida. A combinagdo das MW
visdes futura e passada sao possiveis na medida

em que uma comprovacao de lastro futuro num
determinado més se torna passado no més X4 s e
seguinte. O efeito de rolamento da regra de lastro
futuro garante o passado. A FIGURA 2 ilustra a
formulacédo atual da regra de verificagédo de lastro
com a média mével de 12 meses avaliada a cada .
més, conforme pratica atual de verificagdo de lm-ﬂ m.y Mg meses
lastro passado, incluindo o més de referéncia I 1
(mo)_ Neste momento se ap|icam as regras atuais FIGURA 2 — Regra Lastro {-\tual e Volume de Referéncia — Média
e se calcula o volume de referéncia X. A FIGURA 3 Mével 12 meses

apresenta um exemplo de aplicagdo da regra de lastro futuro para o caso de um consumidor do “Tipo A” de
grande porte e eletrointensivos. No més de referéncia (mo), € possivel calcular o lastro futuro que o consumidor
terd que possuir, sendo o mesmo equivalente a 30% de X (W) para os proximos 120 meses, 50% de X (Z) para os
proximos 60 meses e 80% de X (Y) para os préximos 24 meses. As metas estdo definidas e na seqliéncia se
verifica a cobertura segundo as regras do consumidor “Tipo A”. O exemplo é uma situag¢édo limite de follow-up
constante, onde o consumidor estd mensalmente se cobrindo apenas com o lastro futuro do Ultimo més de cada

m, — més de verificagdo do lastro
X =Z=MW (m.q;:mp) /12
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periodo de exigéncia W, Z e Y. Neste exemplo, para a comprovagao de lastro seria necessario que o consumidor
preencha os meses m+24, m+60 e m+120 com os volumes de contratos adequados. Neste contexto € que se
torna necessdria a presenca dos

MW Volumes deiReferéncla CEE para dar flexibilidade nestas
Y=08"X - Médio Praze operagdes, ao invés da compra de

Z=05"X - Longo Prazo parcelas de  contratos. As

W=0,3"X - Longo Prazo de Base penalidades para os agentes que

nao cumprirem a nova regra de

- lastro devem ser baseadas nas

s proprias condicdes de mercado

que estes criam para os demais,

l que seriam 0s pregos limites do

mercado. A verificagdo de lastro
levara em conta um volume de
referéncia para fins de
comprovagao, que nada mais é do
que a média moével do consumo (X)
dos Ultimos 12 meses, incluindo o més de referéncia. Notar que neste volume néo estdo incluidas possiveis
expansdes no consumo, entretanto cabe alertar que o planejamento é necessario. A entrada de expansoes criara
um impacto na medigao fisica no instante inicial que passarem a operar e com isso comega um processo de ajuste
no volume de referéncia que se completa em 12 meses. No instante seguinte, a regra de lastro futuro passa a
valer para o novo volume de referéncia. Nesta situagéo, o planejamento adequado do agente comprador o levaria
a se posicionar corretamente com contratos e CEE para cobrir a expansao. Esta € uma pratica usual no mercado
comprador, principalmente nos eletrointensivos que precisam comprovar sua cobertura para iniciar qualquer
expansao.

meses

m
M 11 m_1] 0 m, m,qu M.129

FIGURA 3 — Exemplo de Regra de Lastro Futura e Volume de Referéncia

Um ponto importante neste novo arcabougo é a flexibilidade do consumidor revender suas posigoes de CEE. O
consumidor deve manter-se sempre lastreado, porém caso néo se realize um consumo futuro previsto, o CEE se
torna uma opgao comercial & financeira de venda no mercado. No limite 0 consumidor pode trocar suas posi¢des
futuras de CEE no instante seguinte a verificacdo de lastro e recompra-las no instante anterior a proxima
verificagao de lastro que vier a ocorrer. O novo papel do Consumidor Livre passa a ser primordial, deixando de ser
um agente do final da cadeia de comercializa¢do, para um papel dindmico, comprando, revendendo, trocando,
enfim, trazendo mais liquidez para o mercado. No processo de compra de contratos, um dos entraves aos
consumidores livres buscarem contratos de prazo maiores & a imprevisibilidade do seu mercado final e a
impossibilidade de, em caso de necessidade, o consumidor tenha que se “desfazer” do volume adquirido. Como
premissa basica da implantagdo do CEE devera ser aceita a condigdo de que todos os agentes do ACL
comercializem seus CEE, seja na compra, como na venda, incluindo os consumidores livres, 0 que aumenta a
liquidez, reduz as incertezas e aumenta a seguranga na busca de lastro. Os comercializadores teriam um papel
importante neste contexto como negociador de CEE e suporte na gestao de agentes do ACL. Neste sistema em
que o consumidor livre passaria a ter obriga¢des futuras de contratagéo de energia para o longo, médio e curto
prazo, devera haver um periodo de transi¢cao para que o ACL se ajuste as novas regras sem que se possa criar
um movimento especulativo no mercado. Neste meio tempo, é possivel dar um tipo de “caréncia” para a aplicagéo
total da regra, porém o ACL estaria se preparando para tal em avango, se posicionando com CEE de ativos
existentes e novos, sempre que possivel. Em resumo a demanda por CEE ja existiria desde hoje e a sua
comercializagdo ja poderia comegar a operar. A nova regra permitira a comprovagao mais racional dos lastros de
longo prazo no ACL num casamento perfeito com as necessidades do mercado no atendimento das vendas dos
seus produtos finais, bem como cria um ambiente demandante de contratos, por conseguinte de CEE com toda a
sua liquidez e dinamismo.

4.0 - CEE — UM ALIADO DO ACL NA COMERCIALIZAGAO E NA EXPANSAO

Uma visao geral deste novo processo, onde os CEE se inserem como instrumento de comercializagdo pode ser
visualizado na FIGURA 4. Eventos necessarios para os CEE s&o descritos a seguir:

4.1 Padronizacdo do CEE

O CEE representa um pequeno contrato de compra e venda de energia elétrica, em um padrdo comercial
acordado pelo mercado. O titulo € um ativo financeiro, ou seja, ndo implica no compromisso de entrega fisica de
energia elétrica. No entanto, possui responsabilidade contratual representando um direito de crédito ao portador,
ou seja, o direito de registro do montante de energia especificado no certificado, para fins de contabilizagéo e
liquidagdo no ambiente da CCEE. As formas de liquidagédo do crédito poderao ser diversas, entretanto o direito de
uso do CEE como uma responsabilidade contratual para com o comprador permanece inalterado. O CEE é
lastreado por Garantia Fisica (GF) de ativos de geragdo e serdo produzidos a pedido do seu proprietario do
momento. Ativos novos e existentes terdo tratamento similar ao CEE, respeitadas as condi¢cdes de contorno
necessarias, tais como validade da concessao, liberacdo comercial da parcela a ser certificada, dentre outras. A
principio, uma padronizagao sugerida é aquela em que o certificado de energia represente o montante de 1 MWe
por més flat, sendo que os ativos (hidraulica, térmica e fontes alternativas) e o submercado de entrega também
devem ser especificados. A poténcia associada ao bloco de energia serda também padronizada pelo mercado de
forma que serd um Unico valor para todos da mesma espécie de fonte geradora (hidraulica, térmica, fontes




6

alternativas). A validade para utilizagdo do CEE possui uma data especifica (més & ano), apoés este prazo o CEE
perde valor de mercado pela falta de capacidade de utilizagdo na CCEE. O detentor do CEE tem seus direitos
adquiridos preservados, mesmo que este ndo tenha sido utilizado no mercado de energia elétrica, O CEE esta
atrelado com uma garantia fisica de um ativo do sistema, e se este operou no sistema, o CEE dara direito a sua
liquidagdo na CCEE. O caminho da padronizagdo do CEE é fundamental, pois permite a homogeneizagdo do
produto comercializado, possibilitando dar liquidez e garantindo a fungibilidade ao produto no ambiente da “Bolsa
de Energia”. O valor de face do CEE é
dado em energia equivalente ao titulo, ESA Minitisio de Minss ¢ Energia
bem com todas as suas caracteristicas
agregadas, como a validade, o ativo e
seu proprietario emissor e o tipo de fonte. N

42 Emissio do CEE
A certificagdo ou emissdo dos

certificados de energia devera ser
realizada por um Orgdo Oficial, de
maneira a garantir a credibilidade ao
titulo. Basicamente o papel das
instituicdbes consiste em determinar a

existéncia de certa quantidade de lastro Lastro de 7 & \ T
(Garantia Fisica - GF) para fins de Bilatorals Con_tab,hzagao
{} e Liquidacao

mercado paralelo

‘ Lastro de

Contratos

Bilaterais

Conta de Comercializagéo
Controle ” dos CEE

comercializagdo. O certificado possuira
um numero de série que permitird
controlar a validade dos mesmos. A | Bolsa — Ambiente Controlado de Negociacdo de Certificados ‘
garantia fisica dos empreendimentos é -

definida pelo Poder Concedente e consta FIGURA 4 — Ambiente dos CEE
nos respectivos contratos de concessédo e autorizagdo. Assim, o papel do MME/ANEEL seria o de definir, nos
respectivos contratos de concesséo ou autorizacdo, a quantidade de CEE passiveis de serem gerados. A CCEE
assumiria a responsabilidade, como 6rgdo competente, pela emissdo e gestdo dos certificados, por meio de um
mecanismo ou conta de controle. A decisdo pela emissdo da quantidade de CEE pode ser uma atribuigdo do
poder concedente no langamento de uma nova concessao, ou a critério do proprietario do ativo de geragao de
qualquer natureza, seja concessao ou autorizagédo, a qualquer momento. O titulo CEE estara sempre atrelado ao
ativo de geragéo, sendo seu lastro definido na emissdo e a responsabilidade da sua qualidade, a qualquer
momento, sempre sera do detentor do ativo. Na solicitacdo dos titulos CEE o MME e a ANEEL podem aditivar os
contratos de concessao e autorizagao pertinentes. Atualmente, a troca de titularidade do ativo é possivel com o
mesmo processo de aditivar os contratos, e o CEE também estardo passiveis de troca de titularidade do ativo de
origem e do seu emissor. No caso da posse de CEE para fins de autoprodugdo quando da sua utilizagéo final com
registro na CCEE sera feita a comparagao do usuario fisico final e do proprietario do ativo que lastreia o CEE.
Caso atendam o proposito de autoprodugao (CNPJ iguais ou de afiliadas com finalidade de atendimento de carga
propria) os beneficios de encargos serdo outorgados pela CCEE ao titular fisico do CEE do momento.

4.2.2  Processos de Emissao de CEE

O processo de emissdo de CEE podera ser
aplicado a qualquer fonte de produgéo a critério
dos seus proprietarios. A FIGURA 5 ilustra o
processo de emissdo dos certificados, onde para
cada empreendimento o0 MME/ANNEL autoriza a
CCEE emitir, para cada més durante o prazo de
concessdo ou autorizagdo, quantidade de
certificados  especificada no contrato de

GF = X CEE + GFeomplementa |

Parcela da GF submetida ao CEE

Pulverizagdo do \ [—om — - o — - = e

Lastro J
/

concessdo ou autorizagdo. Existira a critério da R ‘““""““"{ === =
solicitacdo de emissdo dos CEE uma parcela de . e Mes da Liquidag3o
GF complementar (GF®™®™"™ que somado 2t
com a parcela de GF atrelada ao CEE encontra o % Parcela da GFcomplementar

valor final da GF do empreendimento.

4.3 Comercializacdo do CEE

Os CEE poderéo ser negociados de varias formas

e o controle das operagbes é um dos mais FIGURA 5 - Emissao de certificados - Exemplo

importantes itens da formata¢éo do produto CEE. O controle tem o objetivo de dar confianga para as operagoes e
seus portadores, e principalmente dar segurancga para os financiadores dos novos projetos que poderao aceitar os
CEE com garantia dos empréstimos. Todos os contratos atualmente existentes poderiam estar lastreados
comercialmente por CEE e registrados na CCEE, quando couber. Entretanto ndo é necessaria uma mudanga
brusca no padrdo comercial do mercado, e se acredita que os CEE podem assumir seu espago ocupando
paulatinamente uma margem atualmente descoberta na comercializagéo.

4.3.1 O Lastro Fisico do CEE e a sua Comercializagdo

Todavia, cabe ressaltar que os CEE deverdo respeitar os prazos de vencimentos e regras dos contratos de
concessao e autorizagdes fiscalizados pela ANEEL. A responsabilidade final pelo lastro do ativo, a garantia fisica
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de venda dos certificados, € da concessionaria ou autorizada detentora do ativo. Na perda do lastro fisico do CEE
0 proprietario da concessdo devera cobrir sua posicdo com cobertura de contratos, outros ativos ou CEE
existentes no mercado. Neste instante, o concessionario deve retirar do mercado os CEE n&o vendidos, enquanto
para os CEE que haviam sido vendidos necessitam obrigatoriamente de uma cobertura de lastro. Essa cobertura
de lastro podera ser adquirida no mercado de curto prazo da CCEE, quando o problema ocorrer, ou bilateralmente
adquirindo a cobertura contratual adequada. O fato é que a integridade dos CEE ¢ garantida pelo emissor inicial, o
proprietario do ativo.

4.3.2 As Formas de Comercializagdo e Garantias

As responsabilidades dos 6rgaos competentes para com os CEE sao fundamentais para o objetivo principal deste
novo produto — A expanséo da oferta no ACL. Os demais beneficios como o dinamismo sdo sempre bem vindos,
porém para dar projecdo ao CEE no mercado é preciso dar abrangéncia a comercializagcdo do CEE e dar
garantias ao mercado financeiro do produto. Estas sdo tematicas complicadas de se obter em conjunto, mas é
parte do desafio da implantagdo do CEE. O MME ocupa de forma exemplar o papel de poder concedente, porém
na forma operacional é a ANEEL o 6rgao responsavel fiscalizador da emissdo dos CEE junto com a CCEE, dado
que controlam o movimento da garantia fisica dos empreendimentos. A garantia financeira da parcela de uma
concessao ou autorizagdo nova submetida ao CEE pode ser dada a um organismo de custédia (“trustee”) para o
controle do financiador, que por sua vez retomara os CEE a qualquer problema de crédito do concessionario ou
autorizado. A custodia dos CEE de mercado pode ser gerenciada diretamente pela bolsa de energia em conjunto
com o organismo adequado, naqueles CEE sob sua gestdo. Em relagao ao processo de comercializagdo em si, os
CEE nada mais sdo do que “Pequenos Contratos a Termo” que possuem validade (més/ano) para Liquidagdo de
Mercado no ambito da CCEE e s6 valem naquela data, a ndo ser por acordo entre as partes. Os CEE podem ser
liquidados financeiramente pelas partes a qualquer momento, porém usualmente o Ultimo par liquida
financeiramente perto da liquidacdo de mercado, tal como é realizado atualmente nos bilaterais registrados na
CCEE.

A primeira relagdo do emissor original, o proprietario do ativo, e o primeiro comprador é a que conduz 0 processo.
O primeiro registro do CEE é de posse e deve ser obrigatério. Uma alternativa de comercializagdo é pagamento do
valor de face, onde o primeiro comprador pode ser cobrado pelo preco ajustado entre as partes. Neste processo, o
titular do CEE adquiriu todos os direitos sobre a comercializagdo do mesmo, sendo os deveres da GF na data de
liquidagdo do emissor original. O risco do CEE em relagdo ao emissor original € do ultimo comprador. Outra
alternativa é pela comercializagéo por diferengas, onde o emissor coloca seu prego inicial com correcéo e a troca
de posicdes entre os demais compradores até a data da liquidagédo sera pela valorizagdo do CEE no mercado.
Neste caso, o emissor original sé ird receber sua receita na data de liquidagado do CEE. Esta troca de riscos
diferenciada sobre o CEE possui precificagdo também diferenciada. O usuario final que estara com o registro na
CCEE na data de liquidagdo do CEE cobre o pagamento do emissor inicial. Estes processos de comercializagdo
se assemelham aos padrdes de contratos do mercado. Com a evolugdo do titulo CEE num ambiente de bolsa
certamente aparecerdo outras alternativas de comercializagéo, tais como opcoes e futuros. Aqueles compradores
que sdo agentes da CCEE podem sucessivamente registrar seus CEE. Uma corregdo dos sinais de pregos no
curto prazo é fundamental para

- Concessionano 1% Transagdo 2 Transagdo

uma operagdo de mercado do
CEE, que pode ajudar nesta
meta criando uma gestdao do
mercado. Os titulos CEE soé e et St i Pyt
Seréq re,g@strados’ para um Unico [re'g?:riﬁdce'oprsse Liquidag;;i‘-oR:niasr:rc:ira Irmedizta qu:;;ﬂra;a;zl;lair:c:wa
proprietario, porem podem ser s abtgsteriol SNERCOM
registradas varias vezes para
varios, com as transacoes de . . .

. . &% Transagso 4° Transagso 3° Transagdo
registro realizadas dentro da
sua validade. Um CEE & sccee
contabilizado e até mesmo
liquidado financeiramente no T T Bolsa =—= Agente  Nio Agerte =——w Bolsa N Agente—s Nio Agerte
seu vencimento  (exposicdo iadsialidatiaodtal  Hiddweniaaaiaiest QMmEl Lodtes inecis

Banco X

neutra, positiva ou negativa) na
CCEE, como habitualmente
para todos os agentes. A 2
FIGURA 6 mostra um exemplo Bol
ﬁg Strg'gg)o dfo dg'dao dopsro C(;'::O’ FIGURA 6 — Exemplo de um Ciclo de Vida do CEE

desde a sua criagao, as transagoes realizadas entre agentes e ndo agentes até o momento da sua liquidagédo no
mercado. O ultimo comprador € um agente usuario final que registra o CEE na CCEE naquele momento, que
revertera ao titular os beneficios acordados naquele ambiente. A circulagdo e a mudancga de titularidade do CEE é
um dos pontos a serem aprimorados com cuidado. Este processo de controle visa preservar o risco de crédito do
CEE.

4.4 Procedimento de Controle, Gestdo e Apuracio

Para fins de controle, gestdo e apuragao dos CEE é sugerida a criagdo de uma “Conta de Controle”. Esta conta
seria operacionalizada pela CCEE com informagdes da bolsa, outros érgaos como ANEEL, e do mercado paralelo,

A

sa
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quando couber. Notar que a esta conta de controle persegue o movimento de todos os CEE que estardo na mao
de todos os agentes da CCEE e do mercado. Desta forma a conexdo de todos os registros comerciais disponiveis
do CEE deverd ser compilada nesta conta. Evidentemente haverd alguma perda informagéo quando o CEE
circular no mercado paralelo. A disposigcdo para a uma possivel perda do rastro de um CEE pode ser assinalada
pelo titular do momento, desde que 0 mesmo nédo se encontre bloqueado pelo emissor original para qualquer tipo
de operacédo comercial. A conta de controle dos CEE deve constituida de varios niveis hierarquicos de interesse
do mercado, do regulador, dos financiadores e dos proprietarios de ativos de geragdo. As prioridades de andlise
da conta de controle séo fornecidas a seguir: (A) Condicao de Negociagao: (i) Validos — CEE negociaveis dentro
da data de validade do instrumento e sem nenhuma restricao regulatéria; (ii) Invalidos — CEE n&o negociaveis fora
da data de validade ou com alguma restricdo regulatéria do tipo perda de lastro, que seja detectada antes de
qualquer operacao comercial no mercado; (B) Condicao Operativa: (i) Operantes — CEE lastreado por ativos em
operagao e/ou submotorizagao; (ii) Inoperantes — CEE lastreado por ativos em fase de construgao; (C) Tipificacao
Comercial: (i) Fontes Convencionais — CEE lastreado por ativos operados por fontes convencionais; (ii) Fontes
Especiais — CEE lastreado por ativos operados por fontes especiais, com descontos regulatérios previstos na
parcela de transporte, conforme marco regulatério do momento; (iii) Reservados — Estes CEE estéao reservados
para eventual remuneragdo do financiador, e estdo dados como instrumento de garantias. Este bloqueio pode
limitar operagbes comerciais com este CEE em nome da garantia do empreendimento que lastreia o CEE.

441  Os Ambientes de Comercializagao

O sistema BOVESPA / BM&F além de ser um ambiente nobre para transagées de mercado, com controles
adequados, dinamica e experiéncia, pode ser o responsavel pela operagdo da futura “Bolsa de Energia Brasil”. O
controle dos CEE colocados naquele ambiente é um processo natural para a selegdo de novos participantes nao
agentes da CCEE, dado que o critério de participacdo na bolsa envolvera garantias e outras demandas. Os
emissores iniciais de CEE que estivessem atrelados a um processo mais rigoroso de garantias para o financiador
teriam a seu critério como “blindar” a negociagédo de seus CEE no mercado com a exigéncia de permanéncia no
ambiente de bolsa. O mercado paralelo de CEE também existira para a venda em blocos como bilaterais para a
comercializagao de energia atual. A gestao de riscos de crédito do CEE de alguma forma sempre rebatera para os
titulares do titulo que preferirem a negociagdo direta. Para os emissores iniciais, como por exemplo, 0s
proprietarios de ativos de energia nova no inicio de operagao, que tenham algum tipo de garantia afiangada, esta
serd uma gestao propria com a participagdo do financiador. Em um ambiente de bolsa, os certificados livres do
emissor poderdo ser negociados por qualquer entidade aprovada neste ambiente, ndo necessariamente sé
agentes do mercado de energia.

5.0 - RESUMO E CONCLUSOES

Este artigo busca identificar o momento do ACL e as medidas necessarias para sua sustentabilidade como um
brago da estrutura de mercado “paralelo”. Neste contexto sugere o processo de venda antecipada de energia
elétrica para atendimento de novas regras de compra de lastro futuro no ACL. A viabilidade dos certificados de
energia elétrica — CEE é uma componente importante para a sustentabilidade do ACL, dado que é um instrumento
adequado para um ambiente de negociagéo futuro como uma “Bolsa de Energia Brasil”. Os CEE buscam atender
as necessidades decorrentes de fatos negativos observados no ACL, que claramente estdo levando a uma perda
de atratividade do ACL, uma referéncia para o ACR como ambiente competitivo. Os CEE atendem as seguintes
necessidades identificadas: (i) Permitir maior previsibilidade comercial para o ACL com ferramentas adequadas;
(ii) Criagdo de um ambiente de comercializagdo de energia padronizado, confiavel e com liquidez para o ACL —
Bolsa de Energia; (iii) Mecanismo de formagédo de prego no ACL com maior participagdo do mercado; (iv)
Instrumentos comerciais mais flexiveis que permitam as instituigdes financeiras a concessao de crédito para os
investidores com foco no ACL.
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