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NOTA TECNICA

Data: 31/07/2020
Para: Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL
Assunto: Proposta de metodologia de garantia financeira MVE

CONTEXTO E JUSTIFICATIVA

O mercado de energia elétrica brasileiro € um dos dez maiores do mundo, com diversos produtos e servigos.
A CCEE como operadora do mercado fisico e gestora de contas setoriais contabiliza cerca de RS 50 bilhdes
ao ano em transagdes financeiras. Esse volume e o carater estratégico do setor demandam um ambiente
comercial e financeiro seguro para comercializagdo de energia elétrica. Destaca-se ainda que ha uma
diversidade de players atualmente, o que amplia a importancia de um mercado seguro.

Ha 10 anos, o quadro de agentes da CCEE, e consequentemente a comercializagcdo de energia elétrica,
registrava aproximadamente 1.500 empresas, sendo a maioria especialista no segmento. Hoje, a CCEE
conta com 10 mil agentes, com uma diversidade de atores, desde pequenos consumidores impulsionados
pela abertura do mercado em busca por melhores condi¢Ges de custo, a instituicGes financeiras que
compram e vendem energia. Naturalmente este novo contexto impde desafios operacionais, comerciais e
de seguranca de mercado. Positivamente observa-se uma tendéncia de um ambiente com uma diversidade
de empresas ainda maior, dada a perspectiva de ampliagdo do mercado livre considerando os projetos de
lei em discussdo.

Esse desenvolvimento do mercado traz dinamismo para um setor chave da infraestrutura nacional, e
naturalmente surgem novas formas de comercializar energia elétrica para atender a necessidade dos
agentes, tanto em produtos com entrega fisica, e agora mais recentemente, o surgimento de solugdes
puramente financeiras. Assim, a CCEE segue apoiando o desenvolvimento do mercado brasileiro e esta
atuando propositivamente para que florescam novos produtos. Contudo, para que continue crescendo, se
mostra cada vez mais relevante robustecer a seguranga nos produtos com entrega fisica que sao registrados
na Camara, algo que se apresenta ndo somente como uma necessidade, mas também como uma demanda
dos agentes e novos entrantes no setor elétrico.

Desse modo, ancorada em seus valores e na sua atuagdao como facilitadora do desenvolvimento do mercado
de energia elétrica, a CCEE propde contribui¢cGes para fortalecer a seguranga de mercado com registro da
entrega fisica. Também observando o contexto como um todo, a Camara de Comercializagdo objetiva
apresentar propostas que ndo afetem demasiadamente a liquidez do mercado de energia, que é um
elemento fundamental e que gera valor para todos os envolvidos na comercializagao.
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Apesar do enfoque da CCEE nos produtos com registro relacionado a entrega fisica, cabe ressaltar que um
ambiente mais seguro para sua comercializagdao também serd positivo para as negociagdes de derivativos
que ndo sdo registradas na Camara. Dado que os agentes tendem a atuar nos dois segmentos (fisico e
financeiro), a ocorréncia de um default severo na comercializagdo com entrega fisica pode afetar a
obrigacdo de um agente n a liquidagao de derivativos fora da CCEE. Entende-se que o contrario também é
verdadeiro, logo aproximar a forma como sdo monitorados e gerenciados os dois mercados é fundamental
para um cendrio sauddvel de longo prazo, sempre observando um ambiente cooperativo e com a CCEE
atuando no mercado de entrega fisica.

Considerando a abordagem internacional consagrada, a CCCE pode ser classificada como uma
infraestrutura de mercado, dada sua responsabilidade na gestdo do registro dos contratos de energia dos
agentes, no calculo do prego, na medicao fisica, contabilizagdo e liquidagao das diferengas no mercado
fisico. Dentro deste papel, a Camara tem por atribuicdo o dever de zelar pela seguranca deste mercado,
desenvolvendo solugdes que possam aproveitar os melhores principios e experiéncias do ramo financeiro,
aproveitando-se de tal aproximacao, e também desenvolvé-lo e prepara-lo para tal evolugdo.

Este efeito cascata evidencia a importancia da atuagdo da Camara de Comercializagdo na proposi¢do de
aprimoramentos na Seguranca do Mercado, respeitando a liberdade e autonomia dos agentes nas
negociagdes, sem intervir desta maneira nas decisoes individuais das empresas.

Posto isso, a CCEE traca uma estratégia de modernizagdo do mercado amparada na construcdo de
ambientes mais seguros para as negociagGes. Aberta ao didlogo com o mercado, associagdes
representativas, instituicdes do setor e empresas dotadas de experiéncia no mercado financeiro, propora
ao longo de 2020 algumas melhorias conforme ilustragao abaixo:
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| OBIJETIVO

1 O objetivo da presente Nota Técnica é apresentar proposta de garantias financeiras para o
Mecanismo de Venda de Excedentes (MVE), com exigéncia de garantia de participacdo e garantia de
cumprimento do contrato, similar ao modelo exigido nos Leilées de Energia do Ambiente de Contratagao
Regulada. A garantia de participacdo tera o objetivo de vincular os participantes aos lances evitar a
participacdao temerdria de agentes. A garantia de cumprimento do contrato, por sua vez, assegurara o custo
de oportunidade dos vendedores, bem como o pagamento dos valores inadimplidos na negociacdo até o
eventual desligamento do Agente comprador da CCEE.

Il. DOS FATOS
Il.LA Mecanismo de Venda de Excedentes

2 O MVE é regulado pela Resolugdo Normativa ANEEL n°® 824, de 10 de julho de 2018 (REN n2
824/2018), nos termos do art. 4°, §13 da Lein® 9.074, de 7 de julho de 1995, e trata da venda dos excedentes
de contrata¢do de energia das distribuidoras aos agentes do mercado livre, por meio da realizagdo de
certame competitivo operado pela Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica — CCEE. Sua aplicagdo no
mercado de energia elétrica é ilustrada no diagrama simplificado da figura abaixo.
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Regulado
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contratagdo
+ Distribuidoras y
T (47 agentes) MVE S @ + Comercializadoras
ﬁ- Consumidores - ;
Regulados 5.+ Consumidores » Consumidores

Figura 1 - Nicho de mercado em que se enquadra o MVE.
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3 As negociacdes fechadas nesse mecanismo originam os contratos de venda de excedentes!, nos
termos do art. 42, §22 da REN n2 824/2018. Assim, todas as operacdes, calculos, prazos e procedimentos
empregados na execug¢do do MVE s3o detalhados na prépria REN n2 824/18, Regras e Procedimentos de
Comercializagdo vigentes.

4 O MVE é processado em ciclos anuais e seus contratos podem ter vigéncia no ano de referéncia de
3,6 e 12 meses. Assim, a cada ciclo sdo realizados 4 processamentos do mecanismo, cada qual previamente
ao inicio de cada trimestre.

5 No primeiro ano de execugdo (2019), o MVE negociou aproximadamente 1,1 GWmédios de energia,
gerando uma redugdo da sobrecontratagdo das distribuidoras em de cerca de 2,4%. Mensalmente este
mecanismo movimentou cerca de 150 milhGes de reais, por meio de 474 contratos, firmados entre 29
vendedores e 84 compradores. A Tabela 1 resume as informa¢bes de negociagdes firmadas por

processamento.
Tabela 1 - Resultados dos processamentos de 2019. Valores em MWmédio

MVE de 2019 (4 de 4 processamentos concluidos)

Processamento de Dez/18

Vigéncias Total Negociado Total Negociado Anualizado
3 Meses (jan - mar) 270,3
5 Meses (fev - jun) 616,6 732,4
11 Meses (fev - dez) 246,8
Processamento de Mar/19
Vigéncias Total Negociado Total Negociado Anualizado
3 Meses (abr - jun) 517 129
Processamento de Jun/19
Vigéncias Total Negociado Total Negociado Anualizado
3 Meses (J.un - set) 148,4 1325
6 Meses (jun - dez) 188,8
Processamento de Set/19
Vigéncias Total Negociado Total Negociado Anualizado
3 Meses (set - dez) 389 98
Total Anualizado em 2019: 1091,8

! Trata-se do registro automatico da negociag3o realizado no sistema de contabilizagdo e liquidagdo da CCEE, com base no resultado
publico do MVE.
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6 Considerando as negociac¢des celebradas do MVE em 2019, identifica-se que:

(i) O total de 29 agentes vendedores e 84 compradores celebraram contratos decorrentes do
MVE, dentre um universo possivel de 47 vendedores e 8652 compradores?.

(ii)  Aclasse das comercializadoras é a que mais envia lances; cerca de 150 ja efetuaram lances, de
um total em torno de 300 agentes comercializadores associados a CCEE.

(iii) Ao todo, foram recebidos mais de 3000 lances validos nos processamentos de 2019,
totalizando cerca de RS 26 bilhdes em ofertas de compra.

(iv)  Aliguidacdo dessa energia movimentou mensalmente cerca de R$150 milhdes.

(v)  Observou-se uma inadimpléncia de aproximadamente RS 41 milhdes, dos quais cerca de RS 24
milhGes foram recuperados no Mercado de Curto Prazo (MCP) com a redugdo dos contratos
na proporg¢ao das inadimpléncias.

11.B Inadimpléncia no MVE

7 Ao final de 2019, a CCEE contava com aproximadamente 9.000 associados, distribuidos entre 7
classes. Embora o universo possivel de compradores do MVE seja quase o total de agentes associados a
Camara, observou-se a participacdo de cerca de 3% desse total de agentes. Dentre os agentes que
participaram enviando lances de compra, é predominante a participacdio de agentes da classe
comercializadores, representando mais de 80% dos contratos firmados.

8 Ademais, avaliando os principais eventos de inadimpléncia no MVE em 2019, foram observados os
seguintes comportamentos em comum dos compradores inadimplentes:

a. Os maiores inadimplentes destoaram do conjunto de compradores pela aquisicdo de
grandes volumes de energia ou aquisi¢cao de contratos a precos muito elevados;

b. As inadimpléncias se acentuaram quando a relagdo PLD versus preco dos contratos ficou
desfavoravel ao comprador;

c. Os maiores inadimplentes, ao inadimplirem pela primeira vez, permaneceram em débito
até serem desligados da CAmara, trés meses depois®.

9 A inadimpléncia representa risco de default na ordem de 1% do total de contratos celebrados no
mecanismo?, cuja metodologia de garantia aqui proposta busca assegurar.

2 Conforme dados apurados de agentes associados a CCEE em set/19. Esses nimeros variam conforme adesdes e desligamentos
de agentes.
3 No ano de 2019, identificou-se 3 agentes inadimplentes nessa situac3o.
4 Em 2019, cerca de RS 41 milhdes foram inadimplidos, face @ um volume de negociag¢des proximo a RS 2 bilhdes, representando
uma inadimpléncia na ordem de 2% dos compromissos. Ademais, se descontarmos dos valores inadimplidos os montantes relativos
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11.C DiscussGes Regulatdrias

10  Emfuncdo do risco de inadimpléncia, os agentes® no &mbito da Audiéncia Publica n2 33/2019, aberta
pela ANEEL para obter subsidios para o aprimoramento das Regras de Comercializagdo (versdo 2020),
apresentaram manifestacdes e expressaram a necessidade de o MVE exigir garantias dos compradores.

11 O regramento vigente da REN n2 824/2018° determina que o inadimplemento do contrato da venda
de energia no MVE, por parte dos compradores, gerara sua ndo efetivacdo e liquidacdo total ou
proporcional da energia comercializada no MCP, cujo pagamento seguird o valor do PLD, o que podera
refletir em preco divergente do lucro projetado pelo vendedor, quando da negociagdo no mecanismo.

12 A questdo da inadimpléncia foi tema analisado pela ANEEL na Nota Técnica n? 2/2020-SRM-
SRG/ANEEL, de 17/01/2020, constando a necessidade sobre estudo de garantias, conforme o exposto a
seguir:

“91. Como o intuito de aprimorar o tratamento dado pela REN 824/2018 quanto a inadimpléncia e
de mitigar os seus impactos, a ABRACEEL, EDP, ENEL, NEOENERGIA e ENERGISA sugeriram que deve
ser exigida garantia financeira dos agentes para participagdo como compradores no MVE. A
ABRACEEL sugeriu o montante de RS 5.000/MWmed negociado no mecanismo como garantia de
participagdo. Os demais agentes sugeriram que a garantia deveria servir também como garantia
de fiel cumprimento do contrato, a depender do prazo de cada produto.|...]

95. A CCEE, por sua vez, na 29 parte da 1¢ fase da AP 33/2019, informou que concorda com a
necessidade de implementagédo de aprimoramentos nas garantias do MVE e que esse tema estd
sendo objeto de estudos e andlises internas a serem oportunamente apresentadas a ANEEL.

96. No mesmo sentido, entendemos que hd espag¢o para aprimoramento da seguran¢a das
operagées relativas ao MVE. Esse tema, no entanto, merece ser tratado no dmbito de consulta
publica que trate o tema de maneira detalhada, para contribuicéo de todos os interessados. Nesse
sentido, assim que a CCEE e os demais agentes que contribuiram na 1¢ fase da AP n° 33/2019
apresentarem suas propostas detalhadas para tratamento do tema, com sugestdo de valores a
serem oferecidos em garantia, bem como de formas alternativas para garantir o pagamento
tanto de produtos prego fixo como “PLD + dgio”, a SRM ird analisar o tema e encaminhard a
Diretoria Colegiada da ANEEL para abertura de consulta publica.”

aos créditos obtidos no MCP com a venda da energia devolvida aos vendedores (aproximadamente RS 24 milhdes), obtém-se a
estimativa de 1% do total transacionado do risco de default.
> As contribui¢bes foram apresentadas pela Energisa, Abraceel, Neoenergia, EDP e Enel.
6 No tocante aos vendedores (distribuidoras), observa-se que, devido ao retorno do lastro contratual nos termos do art. 42, § 49,
inc. | e Il da REN ANEEL n? 824/2018, ocorre a recuperacdo de parte dos montantes inadimplidos por meio da contabilizagdo e
liquidagdo do MCP, sujeito tal montante ao loss sharing:
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13  Adicionalmente, os agentes manifestaram interesse em, antes do processo de desligamento na CCEE,
rescindir de imediato o contrato ou garantir a devolu¢do dos montantes de energia no ambito do MVE. Tais
medidas ndo foram adotadas pela ANEEL na época, em virtude da possibilidade de constatagdo de eventual
erro no pagamento e auséncia de tempo habil para a corregdo, conforme estudado em discussdes
anteriores’, o que ndo ocorreria no presente cendrio, diante do modelo de garantia proposta.

14  Além disso, cabe destacar que o mecanismo atual ja detém meios de mitigacdo da inadimpléncia,
acBes de carater preventivo® e repressivo®, tratadas pela REN ANEEL n2 824/2018 e a seguir elencadas:

A. PREVENTIVO: Os compradores, para participarem do MVE, ndo podem:

(i) Possuir débitos em aberto na CCEE, o que inclui as liquidagdes financeiras geridas pela CCEE e
os pagamentos de contribui¢do associativa e emolumentos (art. 2°, inc. Il, REN n°824/2018);
ou

(ii)  Estar impedidos de participar do MVE, em virtude de inadimpléncia na liquidagdo do MVE, ao
menos duas vezes em um periodo de 12 meses (art. 4°, § 4°, inc. VI, REN n° 824/2018).

B. REPRESSIVO: Os compradores, quando ocasionarem a inadimpléncia, terdo:

(i) Contratos do MVE n3o efetivados na Liquidagdo do MCP (art. 49, inc. | e Il da REN n2 824/2018);

(i)  Aplicagdo de multa de 2% sobre o valor ndo pago, no ambito da liquidagdo financeira de
penalidades (art. 49, inc. IV, alinea “a” da REN n2 824/2018);

(iii)  Eventual ressarcimento a distribuidora em valor equivalente a diferenca, se positiva, entre o
valor da venda de excedentes e o PLD médio por submercado do més em que ocorreu o
descumprimento (art. 49, inc. IV, alinea “b” da REN n2 824/2018);

(iv) Iniciado o processo de Desligamento da CCEE (art. 4%, § 4°, inc. VI, REN n° 824/2018); e

(v)  Impedimento por 2 anos de participagdo no MVE. (art. 4°, § 4°, inc. VI, REN n° 824/2018).

15  Abaixo a “Figura 2 — Atuais mitigadores de risco de inadimpléncia do MVE”, tem o objetivo de
representar o arranjo vigente acima descrito:

7 Nota Técnica n2? 2/2020-SRM-SRG/ANEEL, de 17/01/2020: 93. Quanto a rescisdo imediata do contrato, tal tema foi tratado na
Nota Técnica n2 101/2018, de 3/7/2018, que embasou a emissdo da REN 824/2018. A motivacdo para aguardar o desligamento
do agente para rescindir os contratos foi evitar os danos que poderiam ser causados por eventual erro em um pagamento. Assim,
caso houvesse inadimpléncia em um més, o comprador poderia ressarcir a distribuidora em momento posterior e manter o seu
contrato de compra no MVE. A distribuidora também n3o teria frustrada, de imediato, sua expectativa na venda da energia. Por
outro lado, na situagdo em que o comprador realmente ndo honra os contratos e é desligado da CCEE, a rescisdo contratual ocorre
apenas com o desligamento, o que pode levar dois ou trés meses para ocorrer.
8 Estabelecimento de critérios de entrada para os compradores antes da celebracdo de negocia¢des e/ou inadimpléncia no dmbito
do MVE.
° Acdes realizadas ap6s inadimpléncia do comprador.
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« Analise de adimpléncia
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» Nao ter sido excluido do MVE

Figura 2 — Atuais mitigadores de risco de inadimpléncia do MVE

16  Nessa linha, com o objetivo de robustecer os mecanismos de seguranga presentes na regulacdo do
MVE, a proposta de garantia aqui apresentada considera na estruturacao de sua metodologia:

(i) a possibilidade de implementar garantia de participagdo, selecionando participantes com
intencgdo de honrar os lances oferecidos no mecanismo;

(i)  ainclusdo de garantia de cumprimento do contrato, similar ao modelo adotado em leilGes de
energia do ACR;

(iii) a apresentagdo de garantia de cumprimento do contrato em valor suficiente para cobrir o
prejuizo financeiro dos vendedores em virtude do eventual corte de contratos (frustragdo de
eventual lucro projetado na negociagdo), bem como também as multas previstas neste
mecanismo;

(iv) a preservagdo dos reflexos financeiros dos contratos celebrados até o desligamento na CCEE,
evitando inadimpléncia nas liquidagdes do MVE.

ANALISE

17 A REN 824/2018 ja traz a regra de que os agentes interessados em adquirir energia no MVE
“declarardo montante de energia elétrica e preco, por submercado e por tipo de energia — convencional ou
convencional especial, a que estdo dispostos a negociar” (art. 4°, inc. Il). Ou seja, a participagdo no
mecanismo exige avaliacdo'® dos limites individuais de cada comprador do MVE.

10 Assim, os compradores devem ingressar no mecanismo sabendo o quanto est3o dispostos a adquirir em termos de montante de
energia e a qual pre¢o, ndo devendo assumir negociagdes acima da sua capacidade financeira.
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18 A exigéncia de garantias dos participantes visa a limitar participacGes audaciosas e temerarias no
mecanismo, bem como assegurar o custo de oportunidade do vendedor no pagamento dos valores
inadimplidos pelo comprador até seu eventual desligamento, mitigando as situagdes relatadas no item II.B.

19  Nesse sentido, busca-se adotar uma metodologia de garantia que assegure: (i) agilidade, rapidez na
execucdo e gestdo; (ii) cobertura integral dos valores inadimplidos pelo comprador; (iii) o corte de contrato
do MVE; e (iv) observe o comportamento futuro (lucro projetado do contrato pelo vendedor??).

20  Para compreender melhor os modelos de garantias!? em atendimento s necessidades identificadas
no MVE, a CCEE realizou diversos encontros com associacdes e entidades financeiras®®, discutindo essas
premissas de estudo, o que resultou no modelo a seguir apresentado.

lIl.LA — Modelo de garantia analisado

21 A proposta de garantia aqui apresentada para aumentar a seguranga do MVE parte das seguintes
premissas:

a) Mecanismo de cobertura do custo de oportunidade dos vendedores e dos valores inadimplidos
até o desligamento do agente (objetivo de inadimpléncia “zero”);

b) Cobertura do spread maximo!* que o contrato poderd propiciar ao vendedor, com a
preservacdo dos reflexos financeiros dos contratos celebrados até o desligamento na CCEE;

c) Trade-off: aumento do custo de participagdo no mecanismo em prol de maior seguranga para
os agentes envolvidos;

11 Nota Técnica Aneel n° 099/2013-SEM/ANEEL: ltem 38. Na proposta de garantia em estruturacdo, tentou-se adotar como
referéncia os pregos passados considerando, os dados histéricos das contratagdes, a Aneel manifestou-se que seria adequado
considerar projegdes das contratagdes dos proximos 3 (trés) meses e ndo ignorar o comportamento futuro de prego com a adogdo
de dados histéricos
12 Dentre as possibilidades foram suscitadas: Cess3o de Certificados de Depdsito Bancério (CDB) ou Titulo Publico Federal (modelo
em que o titular cede o CDB ou Titulo Publico Federal para terceiro (cessionario) a ser beneficiado pelo crédito que Ihe foi dado em
garantia correspondente ao valor devido); Carta fianga (contrato de fianga, em que uma pessoa garante satisfazer ao credor uma
obrigacdo assumida pelo devedor, caso este ndo a cumpra); Seguro Garantia (objetiva garantir o fiel cumprimento das obrigagdes
assumidas pelo tomador perante o segurado); Seguro de Crédito (objetiva garantir o Segurado das perdas liquidas definitivas que
o mesmo venha a sofrer em consequéncia da insolvéncia dos seus clientes, comerciantes ou industriais na forma da lei, a seguir
denominados devedores); e Cheque especial - pessoas juridicas (utilizagdo de limite de crédito pré-estabelecido).
13 Foram realizados o total de 13 encontros para discussdo de diferentes modelos de garantias. Nas entrevistas foram destacadas
a possibilidade de adequagdes de produtos existentes (Criagdo de Modelo de Carta Fianga especifica) ou padronizagdo de processos
(Listagem de documentos que evidenciem o descumprimento e autorizem a execu¢do da garantia ou criagdo de indicadores de
risco dos agentes proponentes compradores), por exemplo, bem como impossibilidade de seguir as premissas de cobertura integral
e rapida execugdo na adogdo de seguros garantia ou crédito.
14 Entende-se por Spread maximo o lucro méaximo que a Distribuidora podera obter com a venda de seus excedentes no MVE ao
invés de liquida-los no MCP, a PLD. Logo, em contratos de prego fixo o spread maximo é dado pela diferenca positiva do prego do
contrato descontado o PLD Minimo, multiplicado pelo montante contratado em MWHh. J& para contratos a preco variavel o spread
maximo é o préprio spread contratado, quando positivo, multiplicado pelo montante do contrato em MWh.
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22 Nesta linha, prop&e-se um modelo de garantias semelhante ao utilizado nos leildes de geragdo do
ACR, com o desmembramento do aporte de garantias financeiras em duas etapas:

a. Garantia de Participa¢do?® exigida de todos os proponentes compradores, com aportes
reduzidos em relagdo ao volume de energia total ofertado para assegurar a realizagdo do
depdsito de garantia de cumprimento do contrato, em analogia as diretrizes adotadas no
ACR®®. Além disso, a garantia também é capaz de indenizar eventual risco de insucesso na
proposta de compra obtida pelo vendedor®’. A titulo exemplificativo, no ACR os montantes
aportados giram em torno de RS 5.000,00 a RS 20.000,00 por MWmédio ofertado;

b. Garantia de Cumprimento do Contrato exigida dos vencedores, com aportes mais robustos
capazes de assegurar o custo de oportunidade da Distribuidora e cobertura das obrigagcGes
assumidas pelos compradores no contrato, incluindo eventual multa aplicavel®.

23  Como modalidades de garantia, sugerem-se aquelas mais dindmicas, de rapida execugdo. Assim,
ficariam restritas a (i) CDBs e Titulos Publicos; ou (ii) Cartas Fianga, pois essas permitem a rapida execugao,

15 Lein2 8.666/93 - Art. 31, inc. lll ¢/c art. 56, §12.
16 portaria do Ministério de Minas e Energia n2 514/2011 - Art. 12 Os Editais dos Leildes previstos no art. 19 do Decreto n? 5.163,
de 30 de julho de 2004, elaborados pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL, deverdo estabelecer as seguintes condigdes
para a participagdo e habilitagdo de agentes vendedores e para a assinatura de Contratos de Comercializagdo no Ambiente
Regulado - CCEARs: | - aporte de Garantia de Participagdo; Il - aporte de Garantia de Fiel Cumprimento; e Ill - requisitos minimos
de Qualificacdo Econdmico-Financeira [...] Art. 32 A Garantia de Participacdo sera executada por determinagdo expressa da ANEEL,
quando, entre outras possibilidades definidas no Edital o agente vendedor: [...] Ill - ndo apresentar a Garantia de Fiel
Cumprimento, no prazo determinado e em conformidade com o Edital do Leildo; IV - ndo assinar os CCEARs, no prazo e nas
condi¢Oes estabelecidas no Edital do Leildo; ou V - desistir de outras obrigagdes e compromissos decorrentes de sua participagao
no Leildo previstos no Edital do Leildo.
17 ACORDAO 2397/2017 - PLENARIO, do Processo 004.206/2017-7 do Tribunal de Contas da Unido (TCU): “Ao estabelecer requisitos
de habilitagdo, a Administragdo Publica pretende cercar-se de todas as cautelas para evitar o insucesso da contratagdo. Presume-
se que o sujeito ao preencher os requisitos constantes da habilitagdo e ter a proposta selecionada como vencedora terd total
condigdo para executar satisfatoriamente o objeto do contrato. A garantia representa um instrumento adicional para eliminar
riscos de insucesso. A Prestacdo de garantia pelo particular envolve uma questdo delicada. Sob um angulo a Administragdo deve
cercar-se de todas as cautelas para evitar prejuizos ao patriménio publico. Isto significa exigir do particular o fornecimento de
garantias de indeniza¢do de eventuais danos. Portanto, a prestagao da garantia é uma vantagem para a Administragao.
18 A Lei n2 8.666/1993, adotada por analogia, destaca a possibilidade cobertura do principal e eventual multa e indenizagdes,
conforme previsdo no contrato ou instrumento convocatoério, conforme diretrizes dos dispositivos, a seguir: Art. 80. A rescisdo
de que trata o inciso | do artigo anterior acarreta as seguintes consequéncias, sem prejuizo das sangdes previstas nesta Lei: [...]
11l - execugdo da garantia contratual, para ressarcimento da Administra¢do, e dos valores das multas e indenizagGes a ela devidos;
Art. 86. O atraso injustificado na execugdo do contrato sujeitard o contratado a multa de mora, na forma prevista no instrumento
convocatério ou no contrato. [...] § 2° A multa, aplicada apds regular processo administrativo, sera descontada da garantia do
respectivo contratado.
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agilidade do seu uso no mecanismo e s3o de facil gest3o'®; premissas exigidas pelo Mercado no &mbito da
Audiéncia Publica n2 33/2019.

24 Nesse sentido, o aporte da garantia de participagdo e cumprimento do contrato para o MVE deverd
ser exigido de todos os participantes compradores (proponentes e vencedores, respectivamente) e caso o
valor da garantia/aporte ndo seja recomposto e suficiente para assegurar as contratagdes firmadas do MVE
até findo o processo de desligamento da CCEE, a auséncia do aporte/recomposicio de saldo dessa garantia
também devera ser considerada como inadimpléncia de obrigacdo na CCEE, sem prejudicar o curso do
processo de desligamento. Ademais, com o objetivo de assegurar o presente modelo de garantia para o
MVE, compreende-se que eventual caucionamento, ndo deveria suspender®® o processo de desligamento
na CCEE, em virtude do inadimplemento no mecanismo.

25 A proposta a seguir delineada, sujeitara posteriormente a avaliagdo, por essa Agéncia, de alteragdes
na REN n2 824/18, Regra de Comercializacdo do Mecanismo de Venda de Excedentes, Submédulo 3.8 -
Mecanismo de Venda de Excedentes do Procedimento de Comercializagdo e REN n 545/2013, cujo
aprofundamento se dara em momento oportuno, apds analise de viabilidade do presente modelo de
garantia estruturado pela CCEE.

26  Abaixo maior detalhamento da sistemdtica das garantias aqui elencadas.
1llLA.1 — Garantia de Participagao

27  Conforme descrito anteriormente, observa-se neste mecanismo um elevado volume de lances
prestados pelos proponentes compradores (equivalente a RS 26 bilhdes, em 2019), sendo que uma
significativa fracdo destes se sagram vencedores (cerca de RS 2 bilhdes, em 2019). Assim, a aplicacdo de
uma garantia de participagdo como condi¢do de participagdo no mecanismo ndo pode ser elevada demais,
pois sera aplicada sobre o volume total de lances, mas também ndo deve ser baixa demais ao ponto de ser
irrelevante aos participantes em caso de execugao.

28  Assim, estimou-se os volumes de aportes necessarios conforme quatro niveis de exigéncia: 5.000,
10.000, 15.000 e 20.000 RS/MWmédio. Os custos destes aportes aos agentes também foram estimados
tomando-se por base os custos de emissao de cartas fianga, entre 1 a 6% do valor afiangado. A tabela abaixo
apresenta os resultados de tais estimativas:

19 Tais modelos de garantia ndo impedem a ado¢3o, no futuro, de apdlices de seguro, desde que tais instrumentos sejam adequados
as expectativas de cobertura, prazos, sinistros e execugdes ageis, essenciais no processo do MVE
20 REN n 545/2013: Art. 62, §32, inc. Il - a confirmac3o da caucdo pelo agente de liquidagdo a CCEE, quando n3o houver outros
descumprimentos, suspende o procedimento para desligamento da CCEE e a imposigdo das restrigdes referidas no § 12, até a
liquidagdo financeira subsequente ou novo inadimplemento de obrigagdes;
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Tabela 2. Estimativas de aporte de garantias de participagdo por processamento do MVE de 2019

Aporte exigido
[R$/MWmédio] 5.000,00 10.000,00 15.000,00 20.000,00
Aportg eNm Dez/18 60,74 12149 182,23 242,97
[milhdes de RS]
Aporte em Mar/19
[milhGes de RS] 19,57 39,15 58,72 78,30
Aporte em Jun/19
[milhGes de RS] 13,72 27,45 41,17 54,90
Aporte em Set/19
[milhGes de RS] 9,54 19,07 28,61 38,14
de a De A De a de a
Aporte Anual
[milh®es de reais] | 60,7  103,6 | 121,5 207,2 | 182,2 310,7 | 2430 4143
Custos para os agentes
1% a 6% do aporte 0,6 6,2 1,2 12,4 1,8 18,6 2,4 24,9
[milhGes de reais]

29  Na Audiéncia Publica n° 33/2019, conforme exposto no item 1I.C, a ABRACEEL propds aplicacdo
exclusiva de uma garantia de participacdo no valor de 5.000 R$/MWmédio, sendo tal contribui¢cdo ndo
acatada pela Agéncia, sob a justificava da baixa cobertura, conforme Nota Técnica N2 2/2020-SRM-
SRG/ANEEL. De fato, a aplicagdo unicamente de uma garantia de participacdo é incipiente para se prover a
garantia necessdria ao mecanismo, sendo recomendada a conversdo desta em uma garantia de
cumprimento do contrato (com maior cobertura) em caso de lance vencedor.

30 Diante do exposto, recomenda-se a adogdo de uma garantia de participa¢do entre R$ 5.000 e 10.000
por MWmédio, valor que ndao oneraria em custos os participantes, visto que sdo uma fragdao minima do
total de lances enviados (RS 26 Bi), ou mesmo de negocia¢des firmadas (RS 2 Bi), ao passo que também n3o
sdo despreziveis em caso de execugdo, se prestando a fornecer indenizagdo aos vendedores em tal
hipodtese.

31 Os proponentes compradores que ndo se sagrarem vencedores terdo suas garantias de participagdo
liberadas em um curto prazo subsequente ao processamento do mecanismo. J4 aqueles que se sagrarem
vencedores, permanecerdo com tais garantias retidas até o final do suprimento contratual, para produtos
de precgo variavel (PLD+Spread), ou até que se deposite as garantias de cumprimento do contrato, para
produtos de prego fixo.
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32  Observa-se que pode se facultado ao agente comprador aportar as garantias de cumprimento do
contrato e entdo resgatar o saldo de garantias de participacdo, ou converter seu saldo de garantia de
participacdo ja aportado em garantias de cumprimento do contrato, claro que com as devidas
complementacgGes necessarias para atingir a cobertura fixada desta modalidade de garantia.

33  Para os produtos de preco variavel, observa-se a possibilidade de ocorrem negocia¢des sob spread
nulo, o que implicaria aporte de garantia de cumprimento do contrato insuficiente para cobrir as
penaliza¢gdes e multas quando da inadimpléncia. Assim, propde-se que, exclusivamente para os produtos
de preco varidvel, a garantia de participagdo seja automaticamente?’ convertida em garantia de
cumprimento do contrato, com seu saldo somando-se as exigéncias de cobertura da garantia de
cumprimento do contrato, detalhadas a seguir.

11l.A.2 — Garantia de Cumprimento do Contrato

34  As garantias de cumprimento do contrato visam assegurar as obrigacdes assumidas nos contratos,
qguando da ocorréncia da inadimpléncia. No MVE, sua aplicacdo seria a de assegurar aos vendedores que os
compradores cumprirdo com suas obrigacdes financeiras decorrentes da compra de energia, bem como
multas decorrentes em eventual inadimpléncia, desde o momento da inadimpléncia até o eventual corte
do contrato e desligamento do agente.

35 Isto posto, busca-se assegurar a realizagdo do lucro projetado dos vendedores (ou “custo de
oportunidade”). De modo que, a depender do tipo do contrato, de prego varidvel, cujo lucro pode depender
das variagGes de PLD posteriores ao seu registro e preco fixo, ambos dependentes para assegurar o custo
de oportunidade do valor de aporte em garantia. Assim, anteriormente nesta nota técnica definiu-se o
conceito de spread maximo dos contratos, sendo este os valores a serem protegidos pela garantia de
cumprimento do contrato aqui proposto.

36  Assim como na definicdo das exigéncias de aporte da garantia de participagdo, é preciso buscar um
equilibrio na cobertura exigida em uma garantia de cumprimento do contrato para que esta ndo se
configure como um fator inviabilizador das negociagdes. Nos leilGes de geragdo, por exemplo, exige-se o
percentual correspondente a 30% do valor total de investimento. Para o caso do MVE, foram estimados
aportes para os seguintes cenarios de cobertura:

2l Claro que observando as nuances desta operagdo, que pode requer a conversdo e/ou substituigdo dos instrumentos de
garantia ja firmados em instrumentos de maior prazo ou condigGes.
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Tabela 3. Estimativas de aporte de garantias de cumprimento do contrato por processamento do MVE de 2019

Cobertura exigida
[%]

20%

25%

30%

40%

50%

Aporte Anual
[milhdes de RS]

328,38

410,48

492,58

656,77

820,96

Custos para os

De a

de

de

de

De

De

agentes
1% a 6% do aporte
[milhdes de RS]

3,3 19,7 4,1 24,6 4,9 29,6 6,6 39,4 8,2 49,3

37  Propode-se a adogao de coberturas proporcionais ao spread maximo em 25% para os contratos com
vigéncia de 12 meses e de 50% para os demais contratos, com vigéncias de 6 e 3 meses. Observa-se que,
com as coberturas exigidas e saldos aportados pelos agentes, a garantia de cumprimento do contrato seria
capaz de assegurar o pagamento dos valores inadimplidos aos vendedores (“custo de oportunidade”), bem
como multas devidas no dmbito do mecanismo, independentemente do andamento do processo de
desligamento do comprador na CCEE.

38 Nos contratos trimestrais, a garantia aportada assegurard um prazo inferior ao tempo médio de
conclusdo dos desligamentos. Isto €, em contratos menores estima-se a garantia de 1,5 més de cobertura
face os 3 meses para o desligamento na CCEE, o que seria mitigado com a proposta prevista no item 38
abaixo. Ademais, entende-se que a metodologia proposta (50% do spread maximo) é adequada, pois a
adogdo de percentual superior seria exigir um aporte de quase 100% do spread maximo, o que seria
equivalente a cobranga a vista do montante contratado.

39  Observa-se ainda que, caso tais coberturas nos patamares aqui propostos ja fossem aplicadas a época
dos processamentos de 2019, os eventos de inadimpléncia registrados naquele ano teriam sido
completamente mitigados. A metodologia a ser implantada assegura o periodo minimo necessario para
satisfacdo do custo de oportunidade das distribuidoras até o desligamento do agente inadimplente, além
de se exigir o aporte proporcional tendo por referéncia o spread maximo do contrato?.

40  Assim, a proposta de garantia apresentada busca a cobertura do custo de oportunidade do vendedor,
para fins de pagamento de parcelas inadimplidas do contrato e respectiva multa, enquanto ndo efetivado
o processo de desligamento e, ainda, aplicagdo de sang¢do no sentido de impedir acesso e registros nos
sistemas da CCEE.

11lLA.3 — Gestdo e execugdo das garantias

22 Entende-se que exigir valor acima destas propostas podem gerar custos que comecem a se aproximar dos prejuizos observados

com a inadimpléncia.
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41  No curso da gestao das garantias, propoe-se a fixagao de um prazo entre uma e duas semanas para
que se aporte as garantias de cumprimento do contrato, quando for necessdria a substituicdo da garantia
de participagdo pela garantia de cumprimento do contrato ou recomposicdo do saldo da garantia de
cumprimento do contrato quando houver a execu¢do. Entende-se que tal prazo seja suficiente para que o
agente busque os recursos necessarios ao aporte, sem comprometer o ciclo de liquidagdo de tais contratos.

42  Quanto aos valores alocados em garantia de cumprimento do contrato, cabe destacar que,
constatada a inadimpléncia do agente comprador em data prevista de liquidagdo, propGe-se a execugao de
suas garantias o mais rapido possivel (i.e., no dia subsequente ou o mais préximo possivel, conforme
capacidade operacional do gestor do mecanismo), em montante equivalente ao saldo devido e acrescido
das multas e penalidades ja previstas no MVE, sendo iniciado o processo de desligamento.

43 0O prazo fixado para que o agente recomponha o saldo de suas garantias também devera ser curto,
entre uma e duas semanas, para que ndo comprometa o proximo ciclo de liquidagdao com tramites do més
anterior. Para todos os fins, até que se regularize o referido saldo/aporte da garantia, o agente sera
considerado como inadimplente no ambito da CCEE, tendo seu processo de desligamento iniciado e
aplicacdo de todas as sangbes atualmente ja previstas, além da possibilidade de aplicacdo de sanc¢do no
sentido de impedir acesso e registros nos sistemas da CCEE.

44  Também se propde que, caso o saldo remanescente das garantias aportadas pelo agente seja
insuficiente para assegurar ao menos a proxima liquidagao e, este ndao o recomponha nos prazos fixados,
o contrato sera rescindido, aplicando-se as penalizagBes rescisdrias ja previstas pela REN 824/2018. Em
contrapartida, caso no curso do contrato, a garantia exceda o valor do spread maximo contratado para o
periodo remanescente, a garantia de cumprimento do contrato podera ser substituida por nova garantia,
de valor progressivamente inferior, observada a propor¢ao adimplida do contrato, em tratamento similar
ao adotado nos leildes do ACR?.

45  Eimportante frisar, que a implantacdo de tal processo de aporte de garantias importa o preparo do
sistema do MVE para delimitar o lance dos participantes ao valor desses aportes, bem como a criagdo de
uma estrutura operacional conjunta a liquidacdo do MVE que realize a gestdo de tais garantias, bem como
adequacdes regulatérias. Dessa forma, ha um custo para a operacionalizagdo da proposta que ainda
precisara ser estudado e detalhado.

23 Portaria do MME n2 514/2011 - Art. 42 [...]§ 22 A Garantia de Fiel Cumprimento poderd ser substituida por novas garantias, de
valor progressivamente inferior, a medida que, de acordo com a fiscalizagdo da ANEEL, forem alcangados marcos especificos do
cronograma de implantagdo do empreendimento, observada a mesma proporg¢do estabelecida para sua execugao.
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V.

46

47

FUNDAMENTO LEGAL
A presente Nota Técnica tem amparo legal considerando:

. Lei n® 9.074, de 7 de julho de 1995;

. Decreto n? 5.163/2004;

o Resolugdo Normativa ANEEL n° 824/2018;

J Regra de Comercializagdo referente ao Mecanismo de Venda de Excedentes;

o Procedimento de Comercializagdo, Submddulo 3.8 - Mecanismo de Venda de Excedentes; e
J Resolucdo Normativa ANEEL n2 545/2013.

Conforme mencionado, observa-se a necessidade de adequag¢do da Resolugao Normativa ANEEL n2

824 para refletir as alteragdes aqui propostas, bem como do Procedimento de Comercializagdo, submédulo

3.8.

VI.

48

RECOMENDACAO

Diante do exposto, recomenda-se a avaliacdo da ANEEL da presente proposta de metodologia de

garantia composta em:

A)

B)

C)

Garantia de Participacdo entre RS 5.000 e 10.000 por MWmédio, a ser exigida de todos
participantes compradores que desejem enviar ofertas ao MVE, com a possibilidade de conversao
da mesma em garantia de cumprimento do contrato ou reten¢do quando for constatado que o
spread é nulo para assegurar o custo de oportunidade dos vendedores e multas; e

Garantia de Cumprimento do Contrato com percentual de 25% a 50% calculada sobre o spread
maximo pelo periodo total do contrato registrado, exigida daqueles que se sagrarem compradores
vencedores, sob pena de rescisdo do contrato, quando ausente garantia suficiente para assegurar
o custo de oportunidade dos vendedores e o pagamento dos valores inadimplidos pelos
compradores da negocia¢do, acrescido das multas e penalidades ja previstas no MVE até seu
desligamento na CCEE.

Caso haja inadimpléncia, esta so sera afastada com (i) o caucionamento da obrigacao e (ii) aporte
de garantia de cumprimento do contrato complementar. Caso nao haja o cumprimento de tais
requisitos, serd dado prosseguimento ao desligamento do agente e, ainda, serd aplicada sang¢do no
sentido de impedir acesso e registros nos sistemas da CCEE.
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49  Entende-se que a proposta apresentada representa a melhor ponderagdo entre custos e beneficios

face aos objetivos propostos, isto é, trazer maior seguranca as negociagdes firmadas no MVE sem
comprometer a competitividade.

DE ENERGIA ELETRICA — CCEE

Presidente do Conselho de Administragao
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