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Segurança de 
Mercado

Propostas de Aprimoramentos Brasília, 18 de dezembro de 2020
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Contexto

Notas Técnicas
da CCEE

Discussões

Encaminhamentos

Nosso roteiro... 

CCEE

Mercado
Financeiro
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Como votar? Lembrando: o voto é TOTALMENTE SIGILOSO…

OPÇÃO 1 – Browser OPÇÃO 2 – Aplicativo

pollEv.com/donatod516 Lojas Virtuais
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Segurança

Qual a sua visão sobre a segurança nas 
negociações no Setor Elétrico?

2,4%

33,3%

40,5%

16,7%

7,1%

Operações Seguras.
Sei que serão

Honradas.

Não há segurança.
Default a qualquer

momento.
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Segurança

Nos últimos dois anos, você sofreu algum impacto financeiro 
pela falta de segurança no mercado?

SIM
71,4%

NÃO
28,6%
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Quem 
quer 
ser 
um 
MILIONÁRIO? 

Tenha sorte...

Tenha um dom muito 
valorizado pela 

sociedade...

“Descubra” algo que todo 
mundo quer...

Atue com comercialização 
de energia...
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Embora seja possível ter ganho financeiros expressivos atuando no mercado livre, 
segurança de mercado é baixa. O erro de um agente pode impactar todos...

Não basta encontrar um bom negócio e comercializar energia elétrica, é preciso conhecer 
detalhadamente a contraparte da sua negociação...
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Como resultado, os agentes de mercado somente realizam negócios com contrapartes 
conhecidas... Na prática, o mercado já é menor!

389 comercializadoras
na CCEE

76% 
das Comercializadoras

negociam com 
menos de 

50
contrapartes 

na BBCE

10% 
das Comercializadoras

negociam com 
mais de 

75
contrapartes 

na BBCE
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Mas se forem exigidas muitas garantias e o aporte de muitos recursos para operar no Setor 
Elétrico, haverá poucas comercializadoras... 

poucas comercializadoras
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Deve haver uma forma de organização do mercado que estabeleça uma boa relação entre 
custos da segurança e número de agentes aptos a operar...

Custo Liquidez
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Como promover segurança de mercado?
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Bandeiras Abraceel 2021 - 2024

Planejamento 
Estratégico
2021 - 2024

Expansão do 
Mercado Livre

Formação de Preços

Desenvolvimento de Outros 
Mercados

Segurança 
de Mercado

Antecipar o cronograma de abertura do ACL

Fortalecer o Comercializador Varejista

Facilitar Processo de Migração

Realizar Estudo para Aprimorar a 
Formação de Preços por Modelo

Elevar a Transparência do 
Cálculo do PLD

Promover o Mercado de Derivativos e 
atuar, sob demanda, em etanol e CO2

Monitor e atuar no mercado de gás 
natural

Desenvolver Proposta ABRACEEL 
para Sistema de Garantias

Atuar para dar Robustez às 
Propostas CCEE e ANEEL
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Bandeiras Abraceel 2021 - 2024

Planejamento 
Estratégico
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Expansão do 
Mercado Livre
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Mercados

Segurança 
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Elevar a Transparência do 
Cálculo do PLD

Promover o Mercado de Derivativos e 
atuar, sob demanda, em etanol e CO2

Monitor e atuar no mercado de gás 
natural

Desenvolver Proposta ABRACEEL 
para Sistema de Garantias

Atuar para dar Robustez às 
Propostas CCEE e ANEEL
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Desenvolver Proposta 
ABRACEEL para 
Sistema de Garantias

51%

(13,7% do total)

Atuar para dar 
Robustez às 
Propostas CCEE e 
ANEEL

49%

(13,2% do total)

Realizar estudo para construir uma Proposta 
ABRACEEL para a melhor forma de 
implantar um Sistema de Garantias no 
Mercado de Curto Prazo

Melhorar Propostas da CCEE e da ANEEL e 
propor medidas que devem ser 
implementas para aperfeiçoamento da 
segurança de mercado

Segurança de Mercado – 3ª Bandeira mais votada com 26,9% dos votos

OBJETIVO
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Proposta de Metodologia de 
Garantia Financeira MVE

Em 2020, a CCEE divulgou 03 Notas Técnicas com propostas para 
aprimoramento da Segurança de Mercado do Setor Elétrico

Segurança de Mercado – CCEE: 
Critérios de Entrada, 

Manutenção e Saída de Mercado

Segurança de Mercado – CCEE
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Proposta de Metodologia de 
Garantia Financeira MVE

Em 2020, a CCEE divulgou 03 Notas Técnicas com propostas para 
aprimoramento da Segurança de Mercado do Setor Elétrico

Segurança de Mercado – CCEE: 
Critérios de Entrada, 

Manutenção e Saída de Mercado

Segurança de Mercado – CCEE
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NT 62 - Critérios de Entrada, Manutenção e Saída do Mercado

Retirada proposta de chamada de margem semanal

Atualização critérios de entrada, manutenção e saída

Critérios de Manutenção

Exigência periódica de 
apresentação de documentação 

jurídica, regularidade fiscal, 
idoneidade econômico financeira 

e técnica, da comercializadora

Critérios de Entrada

Indicação de responsável técnico
Certidão de antecedentes 

criminais dos sócios
Patrimônio líquido mínimo
Apresentação de dados dos 

últimos três exercícios 
financeiros

Critérios de Saída

Revisão do prazo de suspensão 
do fornecimento de energia

Inadimplência em desligamento 
voluntário com sucessão - o 

agente sucessor pode assumir 
integralmente as obrigações 

financeiras do agente desligado, 
inclusive de eventuais 

recontabilizações
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Por exemplo, no mercado financeiro, para abrir um corretora de 
câmbio (uma única mercadoria) são necessários alguns documentos... 

❑Capital Mínimo: R$ 350.000,00.

❑Comprovação da Fonte do Capital.

❑ Inspeção in loco.

❑ Liberdade de acesso aos dados da 
Receita Federal.

❑Homologação de sistemas.
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Por exemplo, no mercado financeiro, para abrir um corretora de 
câmbio (uma única mercadoria) são necessários alguns documentos... 

Os integrantes do grupo de controle das instituições de que trata
este capítulo devem:
a) demonstrar que detêm conhecimento sobre o ramo de negócio

e sobre o segmento em que a instituição pretende operar.
b) demonstrar capacidade econômico-financeira compatível com

o porte, a natureza e o objetivo do empreendimento, a ser
atendida, a critério do Banco Central do Brasil.

Processo de Constituição e Autorização

❑ apresentação da proposta do empreendimento;

❑ realização de entrevista técnica;

❑ apresentação do plano de negócios e pedido de 
manifestação favorável à constituição da 
sociedade;

❑ submissão dos atos societários de constituição 
da pessoa jurídica;

❑ implementação da estrutura organizacional e 
solicitação de inspeção da referida estrutura;

❑ realização da inspeção;

❑ alteração do estatuto ou contrato social e 
eleição de membros de órgãos estatutários ou

❑ contratuais, se necessário, com submissão dos 
atos societários ao Banco Central do Brasil.

Existem ainda muitas exigências documentais... 

Os integrantes do grupo de controle e os detentores de
participação qualificada devem comprovar a origem dos recursos
utilizados no empreendimento, contemplando:
a) a integralização do capital inicial;
b) o aumento do capital social, caso tenha ocorrido.

3. Para tanto, devem informar a fonte dos recursos que serão
utilizados, tais como: disponibilidades em bancos ou em seu
poder, aplicações financeiras, venda de bens móveis ou imóveis,
recebimento de heranças, doações, prêmios, adiantamento da
legítima, obtenção de empréstimos, etc.

(...)

(...)

(...)
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No Setor Elétrico a Resolução Normativa ANEEL no 678/2015 estabelece as condições 
para obtenção da autorização para comercializar energia...  

Art. 4º A ANEEL autorizará o exercício da atividade de comercialização, no âmbito do SIN, de energia elétrica 
por pessoa jurídica que, sem prejuízo de outros requisitos estabelecidos pela legislação, satisfaça aos 
seguintes: 

I - o objeto social da pessoa jurídica apresente designação específica para exercer tal atividade; 

II - sede social em endereço comercial, comprovada por meio de contrato de aluguel ou outro documento 
válido para o mesmo fim; 

III - indicação completa do grupo societário ao qual pertence, informando os percentuais das participações 
societárias e o organograma do grupo, conforme modelo disponível no endereço eletrônico da CCEE; 

IV - declaração de matrimônio, união estável ou de parentesco por consanguinidade ou por afinidade, entre 
sócios ou acionistas, administradores, diretores, conselheiros e demais prepostos do proponente e sócios ou 
acionistas, controladores diretos, intermediários ou indiretos, administradores, diretores ou conselheiros de 
outros agentes do setor elétrico; 

(...)

X ... 
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Qual a proposta ABRACEEL 
sobre os Critérios de Entrada, 

Manutenção e Saída do Mercado?
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Proposta de Metodologia de 
Garantia Financeira MVE

Em 2020, a CCEE divulgou 03 Notas Técnicas com propostas para 
aprimoramento da Segurança de Mercado do Setor Elétrico

Segurança de Mercado – CCEE: 
Critérios de Entrada, 

Manutenção e Saída de Mercado

Segurança de Mercado – CCEE
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NT 86 – Segurança de Mercado
Garantias e Inadimplência

Condutas atípicas e gradação de 
sanções

Definição de conduta atípica: 
diretrizes e norma aberta 

Procedimento sancionador: etapas e 
prazos 

Sanções: gradação conforme 
gravidade da infração

Novos critérios para o 
CVaR

Formação e utilização em adicional de uma 
ou mais curvas de referência de preços 

Evolução de cenários de estresse para os 
portfólios – stress test

Incentivo para entrega do portfólio 
“Duplo Flag”

Confirmação de entrega de energia 
(“Duplo Flag”)

Exercício automático da flexibilidade 
contratual
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Segurança

Na sua visão, qual a causa raiz da falta de segurança no 
mercado de energia elétrica?

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

Falta de Limite de Alavancagem

Falta de Aporte de Garantia

Ausência de Monitoramento de
Exposições

Falta de Punição para Pessoa Física

Ausência de Instituição com Poder de
Polícia

Registro Ex-Post das Operações
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Limites de Alavancagem e Risco
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A CCEE trata de “Alavancagem” na Nota Técnica 086/2020...CCEE

Portfólio Detalhado 
(preço, contraparte, 
prazo, volume, 
opcionalidades etc.)

Cálculo do CVaR 
para determinado 
horizonte

Limitação da exposição 
para manter CVaR em 
certos limites, em 
relação ao patrimônio
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No mercado financeiro, as instituições enviam um amplo conjunto de informações 
todos os dias para o Banco Central... 

Informação Divulgação

Composição do Capital
Semestral

Risco de Crédito

Alavancagem

Liquidez

Risco de Mercado

Trimestral

Envio diário de informações

❑ Exposições por tipo de ativo, 
classe de risco etc.

❑ Liquidez calculada de acordo 
com regras publicadas

❑ Risco de Mercado calculado de 
acordo com regras publicadas

As informações enviadas diariamente são conciliadas automaticamente pelo Banco Central e, 
no caso de inconsistência, há três dias úteis para retificar ou explicar.
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Exemplo de informações públicas do Banco Safra...
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Exemplo de informações públicas do Banco Safra...
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No mercado financeiro, as instituições calculam seus riscos a partir de modelos 
padronizados do Banco Central e prestam contas diariamente... 

Equações Padronizadas 
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No mercado financeiro, as instituições calculam seus riscos a partir de modelos 
padronizados do Banco Central e prestam contas diariamente... 

Mercado de Boi Gordo 

Equações Padronizadas 

Para possuir R$100MM 
(neutro) de Futuro de Boi, é 
necessário ter R$7,2MM de 
capital devido ao Risco de 
Mercado... 

Se o boi gordo tivesse a volatilidade do PLD: R$ 46MM...
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No mercado financeiro, as instituições enviam um amplo conjunto de informações 
todos os dias para o Banco Central... Mas não nasceu assim!!!

Basiléia I

Publicado

1974

Conversas no Bank for 
International Settlements

1988

1992

Aplicado
no G10

2004

Publicado

2010

Publicado

Foco em risco de crédito e
no capital requerido

Basiléia III
Resposta à crise de 2008, com foco em liquidez, 

alavancagem e sensibilidade a choques de 
juros e inadimplência

Basiléia II
Foco em risco de mercado e operacional e 

publicidade de indicadores

2013

Aplicado

2008

Aplicado
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CCEE

Portfólio Detalhado 
(preço, contraparte, 
prazo, volume, 
opcionalidades etc.)

Cálculo do CVaR 
para determinado 
horizonte

Limitação da exposição 
para manter CVaR em 
certos limites, em 
relação ao patrimônio

A CCEE trata de “Alavancagem” na Nota Técnica 086/2020...
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CCEE

Portfólio Detalhado 
(preço, contraparte, 
prazo, volume, 
opcionalidades etc.)

Cálculo do CVaR 
para determinado 
horizonte

Limitação da exposição 
para manter CVaR em 
certos limites, em 
relação ao patrimônio

Possuem preocupação com a segurança da 
informação na CCEE...

88,1%

A CCEE trata de “Alavancagem” na Nota Técnica 086/2020...
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CCEE

Portfólio Detalhado 
(preço, contraparte, 
prazo, volume, 
opcionalidades etc.)

Cálculo do CVaR 
para determinado 
horizonte

Limitação da exposição 
para manter CVaR em 
certos limites, em 
relação ao patrimônio

Possuem preocupação com a segurança da 
informação na CCEE...

Duplo flag possui aprovação do mercado?
88,1%

A CCEE trata de “Alavancagem” na Nota Técnica 086/2020...
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CCEE

Portfólio Detalhado 
(preço, contraparte, 
prazo, volume, 
opcionalidades etc.)

Cálculo do CVaR 
para determinado 
horizonte

Limitação da exposição 
para manter CVaR em 
certos limites, em 
relação ao patrimônio

Possuem preocupação com a segurança da 
informação na CCEE...

Duplo flag possui aprovação do mercado?
88,1%

CCEE não possui informação completa e a
situação vai piorar com os derivativos...

Foco poderia ser exposição no mercado 
de curto prazo (x meses)...

A CCEE trata de “Alavancagem” na Nota Técnica 086/2020...
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Registro

Na sua visão, qual o horizonte mínimo dos registros das operações na CCEE 
para garantir a segurança na liquidação do mercado de curto prazo?

REGISTRO 
NÃO GARANTE

45,2%

REGISTRO
1 A N
54,8%
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CCEE

Portfólio Detalhado 
(preço, contraparte, 
prazo, volume, 
opcionalidades etc.)

Cálculo do CVaR 
para determinado 
horizonte

Limitação da exposição 
para manter CVaR em 
certos limites, em 
relação ao patrimônio

Possuem preocupação com a segurança da 
informação na CCEE...

Duplo flag possui aprovação do mercado?
88,1%

A CCEE trata de “Alavancagem” na Nota Técnica 086/2020...

CCEE não possui informação completa e a
situação vai piorar com os derivativos...

Foco poderia ser exposição no mercado 
de curto prazo (x meses)...
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CCEE

Portfólio Detalhado 
(preço, contraparte, 
prazo, volume, 
opcionalidades etc.)

Cálculo do CVaR 
para determinado 
horizonte

Limitação da exposição 
para manter CVaR em 
certos limites, em 
relação ao patrimônio

Possuem preocupação com a segurança da 
informação na CCEE...

Duplo flag possui aprovação do mercado?
88,1%

Período inicial de apuração e publicação. 

Posteriormente seriam discutidos limites
e punições...

A CCEE trata de “Alavancagem” na Nota Técnica 086/2020...

CCEE não possui informação completa e a
situação vai piorar com os derivativos...

Foco poderia ser exposição no mercado 
de curto prazo (x meses)...
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CCEE

Portfólio Detalhado 
(preço, contraparte, 
prazo, volume, 
opcionalidades etc.)

Cálculo do CVaR 
para determinado 
horizonte

Limitação da exposição 
para manter CVaR em 
certos limites, em 
relação ao patrimônio

A CCEE trata de “Alavancagem” na Nota Técnica 086/2020...

Possuem preocupação com a segurança da 
informação na CCEE...

Duplo flag possui aprovação do mercado?

Período inicial de apuração e publicação. 

Posteriormente seriam discutidos limites
e punições...

CCEE não possui informação completa e a
situação vai piorar com os derivativos...

Foco poderia ser exposição no mercado 
de curto prazo (x meses)...

88,1%
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Possíveis modelos para melhorar já a Segurança de Mercado... CCEE

MODELO CENTRALIZADO

MODELO DESCENTRALIZADO

CCEE monitora as exposições no Mercado
de Curto Prazo e estabelece limites de 
alavancagem... 

CCEE e ANEEL definem metodologias e cada
agente realiza os seus cálculos e os envia
à CCEE ou ANEEL, com a devida responsabilização...

Alavancagem
Para aprimorar a segurança, você concordaria 

em limitar sua alavancagem a um múltiplo do PL?

SIM
71,8%

NÃO
28,2%
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Qual a proposta ABRACEEL 
sobre Alavancagem?
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Aporte de Garantias
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Garantias servem para dar 
VELOCIDADE à correção de excessos 
ou a incapacidades de pagamento... 

Cálculo diário 
de alguma 
medida de risco

Aporte de 
ativos super 
líquidos

Fez 
aporte?

N

S

Segue a vida...

Posições são
liquidadas...

Algoritmo para resolução 
em N dias por meio da 
liquidação dos ativos



53

2020

Garantias 
Ex-Post

CLEARING 
HOUSE

2030

2021

Garantias para N
meses de MCP

202X

Instituição 
Monitorando 

todas as Posições

202Y

Metodologia e Testes 
para Garantias de 
todas as posições

O desenvolvimento de um modelo completo de garantias deve levar tempo... 
Mas não devemos ficar parados!!!
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2020

Garantias 
Ex-Post

CLEARING 
HOUSE

2030

2021

Garantias para N
meses de MCP

202X

Instituição 
Monitorando 

todas as Posições

202Y

Metodologia e Testes 
para Garantias de 
todas as posições

O desenvolvimento de um modelo completo de garantias deve levar tempo... 
Mas não devemos ficar parados!!!

Garantias
Para aprimorar a segurança, você concordaria 

em aportar garantias?

SIM
71%

NÃO
29%
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Qual a proposta ABRACEEL 
sobre Garantias?
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Segurança

Na sua visão, qual a causa raiz da falta de segurança no 
mercado de energia elétrica?

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

Falta de Limite de Alavancagem

Falta de Aporte de Garantia

Ausência de Monitoramento de
Exposições

Falta de Punição para Pessoa Física

Ausência de Instituição com Poder de
Polícia

Registro Ex-Post das Operações
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Por exemplo, no mercado financeiro, a responsabilização é muito severa... 

❑ Art. 3º Divulgar informação falsa ou prejudicialmente 
incompleta sobre instituição financeira:

• Pena - Reclusão, de 2 (dois) a 6 (seis) anos, e multa.

❑Art. 7º Emitir, oferecer ou negociar, de 
qualquer modo, títulos ou valores 
mobiliários:

➢ III - sem lastro ou garantia suficientes, nos 
termos da legislação;

• Pena - Reclusão, de 2 (dois) a 8 (oito) anos, e multa.

❑ Art. 6º Induzir ou manter em erro, sócio, investidor 
ou repartição pública competente, relativamente a 
operação ou situação financeira, sonegando-lhe 
informação ou prestando-a falsamente:

• Pena - Reclusão, de 2 (dois) a 6 (seis) anos, e multa.
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Responsabilidade Civil

Na sua visão, os responsáveis pela empresa deveriam ser 
responsabilizados civilmente por eventuais danos causados ao mercado?

NÃO
14,6%

SIM
85,4%
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A ABRACEEL deve levar
proposta sobre 

responsabilização civil?



62

Proposta de Metodologia de 
Garantia Financeira MVE

Em 2020, a CCEE divulgou 03 Notas Técnicas com propostas para 
aprimoramento da Segurança de Mercado do Setor Elétrico

Segurança de Mercado – CCEE: 
Critérios de Entrada, 

Manutenção e Saída de Mercado

Segurança de Mercado – CCEE
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NT 55 - Proposta de metodologia de garantia financeira MVE
Garantias e Inadimplência

Garantia de Cumprimento do 
Contrato

25% do spread máximo para 
contratos de 12 meses

50% para contratos menores
Prazo de 1 a 2 semanas para aporte

Garantia de Participação

Exigida de todos os compradores
Valor entre 5.000 e 10.000R$/MWm

Custos de 1% a 6% do valor afiançado
Garantias retidas até o fim do contrato

Inadimplência

Constatada inadimplência, executa-se a 
garantia no dia seguinte

Se saldo das garantias for insuficiente, 
sem recomposição nos prazos 

especificados, rescinde-se o contrato
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A CCEE tratou das Garantias do MVE na Nota Técnica 55/2020...CCEE

Garantia de 
Participação

Garantia de 
Cumprimento

R$5.000/MWm a R$10.000/MWm 25% a 50% do spread máximo

Garantia de 
Participação

(R$ MM)

Garantia de 
Cumprimento 

(R$ MM)

MVE 
3 meses

MVE 
12 meses

MVE 
6 meses

Volume 
Negociado

(MWm)

Preço
(R$/MWh)

Spread
Máximo
(R$ MM)

Valor Operação
(R$ MM)

GP/VO GCC/VO

GPVO GCC

100,0

100,0

100,0

227

227

227

49

199

99

40

162

80

0,5

0,5

0,5

1%

0,3%

0,5%

20

40

40

41%

20%

41%

MVE 
3 meses

MVE 
12 meses

MVE 
6 meses

10,0

10,0

10,0

227

227

227

4,9

19,9

9,9

4,0

16,2

8,0

0,05

0,05

0,05

1%

0,3%

0,5%

2,0

4,0

4,0

41%

20%

41%
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A ABRACEEL deve
apresentar proposta 

sobre garantias do MVE?
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Aonde 
queremos
chegar?
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Vimos as três notas técnicas... CCEE

O que apoiar?

O que está faltando?

O que deve ser 
excluído?
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A Segurança do Mercado vai ser alcançada por um amplo conjunto de medidas... 

1

➢ Critérios de Entrada, 
Manutenção e Saída

➢ Responsabilização civil
➢ Governança CCEE

2

➢ Metodologias de Alavancagem 
e Risco

➢ Condutas Atípicas e
Monitoramento

3
➢ Controle de Alavancagem e 

Aporte de Garantia

2021

2022 - 2023

2024
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Segurança de
Mercado
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