XXI SNPTEE

SEMINARIO NACIONAL Verséo 1.0
DE PRODUQ~AO E 23 a 26 de Outubro de 2011
TRANSMISSAO DE Florianopolis - SC

ENERGIA ELETRICA

GRUPO VI

GRUPO DE ESTUDO DE COMERCIALIZAGAO, ECONOMIA E REGU LAGAO DE ENERGIA ELETRICA - GCR

CERTIFICADOS DE ENERGIA TRAZENDO LIQUIDEZ PARA COME RCIALIZAGAO NO MERCADO LIVRE (ACL)

T.M.PRANDINI (*) J.C.O.MELLO
A&C ENERGIA

RESUMO

Em meados da década de 90, o governo brasileiro, conduziu a abertura para a competicdo na comercializagcao de
energia, adotando o modelo de “mercados paralelos”, caracterizado pela coexisténcia de ambos ambientes de
comercializagao, regulado (ACR) e livre (ACL). O ACL tem liberdade para contratar volumes de compra e venda de
energia e pre¢os, normalmente em transacgdes pactuadas através de contratos bilaterais.

Apesar de ser um ambiente livre, o0 ACL enfrenta muitos desafios, onde faltam dindmicas operacionais apropriadas
para o mercado e perspectivas de longo praz. Adicionalmente faltam instrumentos adequados para o
desenvolvimento sustentavel deste ambiente, o que resulta em um mercado com liquidez ainda ndo plenamente
desenvolvida. A comercializacdo de energia é regulamentada, e se define a Garantia Fisica (GF) como a
gquantidade méaxima de energia (lastro contratual) associada a um empreendimento, disponivel para
comercializagdo. Este lastro poderia ser pulverizado através de Certificados de Energia Elétrica (CEE), que
representam pequenos contrato de compra energia, em um padrdo comercial acordado pelo mercado. Sua
contribuicdo para o mercado livre vai alem do aumento da liquidez, pois permite padronizacdo do ambiente de
comercializagdo e maior flexibilidade. Este trabalho busca contextualizar desafios e incertezas relacionados a
liquidez no ACL, identificar agcdes necessarias para implantar os Certificados de Energia Elétrica

PALAVRAS-CHAVE
Certificados de energia, Liquidez, Mercado Livre de Energia, Comercializac¢&o.

1.0 - INTRODUCAO

O ACL cresceu significativamente e hoje atinge algo entre 25 e 30% de todo o consumo do mercado nacional. O
ACL cresce naturalmente devido ao seu crescimento intrinseco com expansdes das atividades dos atuais agentes,
que é impactado rapidamente por movimentos da economia, pois sua formacdo atual baseia-se no segmento
industrial. Recentemente, apds a crise financeira mundial que impactou o consumo internacional de produtos e
commodities, o ACL apresentou um movimento de retracdo. Ao mesmo tempo, no ACL sempre existirdo 0s novos
entrantes, que comecam a atuar no Brasil, e 0 seu principal vetor de crescimento, que é a migracdo daqueles
consumidores oriundos do mercado regulado.

O histérico do crescimento do mercado livre, considerando as parcelas que, pela legislagdo atual formam o ACL —
0s consumidores livres e os autoprodutores — é uma trajetéria interessante, com alguns movimentos e marcos
importantes. Os autoprodutores, com a percepc¢do das dificuldades de oferta e preco de energia futura, suportados
pela Lei 9.074-95, na década de 90 tomaram posi¢des importantes de investimentos para ampliacdo da geracéo,
gue comegaram a se concretizar ao inicio dos anos 2000. Os consumidores livres iniciaram a sua migragdo apenas
em 1999, quatro anos ap6s a Lei 9.074, em fungdo da baixa oferta, devido aos contratos iniciais das geradoras
aquela época. Com o termino do racionamento de energia de 2001, houve um crescimento substancial do mercado
livre ocasionado a um desbalangco comercial conjuntural na oferta & demanda por contratos. Este efeito ocorreu
devido a uma racionalizacdo do mercado e uma antecipacédo da oferta em funcéo da crise de energia, o que em
conseqliéncia trouxe oportunidades de precos de energia para uma migragcdo dos consumidores elegiveis do
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ambiente regulado. O mercado consumidor respondeu claramente a um sinal de preco legitimo, que refletia este
desbalanco oferta & demanda, e se ajustaram com os geradores, provendo receitas em contratos de longo prazo.

A Lei 10.848/04 e o Decreto 5.163/04, que estabeleceram a nova formatacdo da comercializagdo de energia,
definiram dois ambientes: o regulado (ACR) e o livre (ACL). As praticas comerciais nestes ambientes sado distintas
na forma de contratagdo, pois enquanto no ACR todas as compras das concessionarias de distribuicdo séo
realizadas obrigatoriamente em processos de licitagdo, no ACL a contratacao € livre e as licitagBes séo facultativas.
Com a recuperacdo do equilibrio do balan¢o dos contratos a partir de 2006, os pregos comegaram a retornar a um
patamar mais realista e a migragdo dos cativos elegiveis foi reduzida. A crise de Setembro de 2008 atingiu mais
drasticamente os consumidores livres, com grande participacdo do setor industrial da economia. Isto afetou
diretamente o consumo no ACL. Em 2009 o consumo nacional foi praticamente igual a 2008. A retomada do
crescimento do mercado industrial ocorreu em 2010 recuperando o volume do ACL.

Atualmente 1423 agentes operam na CCEE. Destaca-se no quadro o grande namero de consumidores livres (> 3
MW) e especiais (> 500 kW) num total de 951 agentes. Os volumes de cada segmento do mercado — ACR e ACL —
oscilam com variagBes do consumo, porém o ACL representa algo em torno de 27% e os restantes 73% estdo no
ACR. O volume demandado no mercado livre € mais sensivel a precos e condigdes da economia nacional,
entretanto o niumero de agentes no ACL permanece crescendo e Sao expressivos.

O ACL é um mercado em amadurecimento e esta requerendo novas praticas e produtos. A comercializagdo de
energia neste segmento demanda maior liquidez e posicdes transparentes para o0 mercado no médio e longo prazo.

Os certificados de energia sdo oferecidos como uma nova solugéo.

2.0 - LIQUIDEZ NO MERCADO DE ENERGIA ELETRICA

A liguidez é um pardmetro importante em mercados
competitivos de energia elétrica [1]. Os mercados liquidos
devem prover: (i) Confiabilidade na determinacdo dos precos;
(i) Competitividade entre os agentes, assegurando o0s
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existéncia de um mercado, pois, se é abundante e as
contrapartes sdo numerosas, as transagfes sao rapidas
realizam de forma rapida e facil com pequenos custos de
transacdo, sem um efeito significativo sobre os precos
(resiliéncia), e ao final sinaliza investimentos e reduz o exercicio de poder de mercado. No mercado brasileiro
existe uma concentracdo em que dez empresas respondem por 70% da capacidade instalada no SIN e os demais
30% estdo pulverizados em agentes com menos de 1% de participagdo.

Tabela 1 — Rotatividade no Mercado Brasileiro (CCEE)

Para avaliar o grau de liquidez, particularmente em mercados de commodities, um importante indicador é a taxa de
rotatividade, que é a relacdo entre volume transacionado e volume consumido de uma mercadoria. Em mercados
liguidos normalmente o volume transacionado € muitas vezes superior ao volume consumido. A Tabela 1 apresenta
os indicadores de rotatividade no ACR e ACL. Quando comparado com mercados mais maduros, o mercado
brasileiro ainda apresenta baixos indices de rotatividade. A Figura 1 apresenta os indices de rotatividade de
mercados maduros comparados ao brasileiro. H4 uma grande diferenca, reflexo da maior liquidez nestes
mercados. Apesar deste panorama nos mercados europeus, existe uma busca por maior eficiéncia na integragéo
dos mercados, fato que o sistema brasileiro intrinsecamente ja possui pela operacéo coordenada.
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Os consumidores convencionais elegiveis estdo limitados pela regulagdo a 32% dos mercados, e incluindo os especiais se chega a 46%.



A Figura 2 apresentada o padrao de compradores vis a vis a carga fisica do ACL por categoria. Notar que, existe
uma forte contribuicAo dos comercializadores na liquidez do mercado brasileiro. Os autores sugerem algumas
medidas para amadurecer o mercado. Em resumo as propostas sdo as seguintes:

(i) Ampliacéo da elegibilidade no ACL com redugéo dos limites dos convencionais; (ii) Instalar o processo de venda
de excedentes pelo consumo; (iii) Delinear as regras de participacdo de fundos de investimentos (similar ao sécio
estratégico nas concessdes de projetos estruturantes) no setor elétrico reconhecendo as necessidades de trocas
freqlientes de posi¢gdes na estrutura societaria, com novos investidores voltados para o setor; (iv) Uma bolsa de
energia com instrumentos padronizados € uma lacuna importante no atual modelo brasileiro. Preenché-la é
fundamental para aumentar a liquidez nas transacdes, dar maior transparéncia na formacéo dos precos de energia

. . . . 2
e criar mecanismos para o gerenciamento de riscos pelos agentes”; (v) Implantar os CEE como um novo produto
para ampliar a liquidez do mercado e facilitar novas ofertas no ACL.

3.0 - CERTIFICADOS DE ENERGIA ELETRICA (CEE)

O ACL possui caracteristicas proprias de contratacéo para cada segmento, tais como: (i) Eletro-intensivos, energo-
intensivos, pequenos industriais, especiais, autoprodutores, dentre outros; (ii) Perfil de contratacdo no longo versus
posicdes de curto prazo, uma arbitragem livre com regras de lastro verificado; (iii) A compra antecipada ndo é uma
pratica de todos os segmentos. Reconhecer estas diferencas e qualificar melhor os produtos faz com que os
investidores com foco no ACL possam preparar ofertas e vendas com prazo antecipado, colaborando com o
planejamento fisico e comercial da oferta [2]. Um ponto importante € admitir que os leildes de concessado das
hidrelétricas devam acomodar novas ferramentas contratuais que permitam ao ACL processos de compra e venda
de energia com maior liquidez.

O Decreto n°5.163/2004 estabeleceu a regulamentacé o da comercializacdo de Energia Elétrica e em seu Art. 29
§2°definiu a Garantia Fisica (GF) como as quantida des maximas de energia e poténcia elétricas associadas a um
empreendimento serem comercializadas r sua energia no mercado. A sistematica de compra de contratos de longo
prazo ndo € uma regra trivial para o ACL. Pelo lado consumidor no ACL verifica-se uma falta de opg¢6es e estimulos
para contratacdo de longo prazo, em funcdo da falta de produtos adequados e flexibilidades para atender as
necessidades do mercado. Neste cenario,
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termo — além de facilitar a compra de lastros de longo no curto prazo e a negociagdo em bolsas mercantis. Neste
sentido, os autores propdem os “Certificados de Energia Elétrica” (CEE) que seriam o resultado desta pulverizacdo
dos lastros das GF dos empreendimentos em valores padrao, a critério e na proporgéo especificada pelo investidor
proprietario do empreendimento. Os CEE teriam sua emissdo e comercializagdo controlada por regras proposta
pelo mercado do setor elétrico e financeiro. A abrangéncia da aplicacdo dos CEE seria um critério do mercado,
dado que a sua solicitacdo de emissdo deve ser uma deciséo do proprietério do ativo de geracéo. A visdo dos CEE
€ principalmente na energia futura para comercializa¢éo, desta forma todos os agentes geradores estariam aptos a
solicitar a emissdo de CEE do seu lastro futuro, dentro dos limites da GF futura do seu empreendimento e na
proporcéo que desejarem. Com a presenca dos CEE no mercado haverd uma melhora da dindmica de compra do
ACL e permitira a contratagdo mais racional dos lastros de longo prazo no ACL num casamento perfeito com as
necessidades do mercado.

*o
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“Comercializagdo de energia elétrica ndo é ‘oportunismo de curto prazo’, o que no longo prazo seria prejudicial a sociedade. Trata-se de dar
resposta aos estimulos de mercado para otimizar o valor da energia ao longo da cadeia; e essa resposta, em contrapartida, beneficia a todos
os usuarios da energia” - Paul van Son - Presidente da Federagdo Européia dos Comercializadores de Energia (fonte BM&F).



Paralelamente, a criagdo do ambiente de uma bolsa de energia € uma excelente referéncia para financiadores.
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 é a finalidade dos CEE. A importancia da
regulamentacdo da segmentagdo pulverizada dos lastros para contratos através dos CEE torna-se clara neste
ponto. A liquidez e garantia de energia dada pelos CEE atrai novos agentes interessados em investir na expansao
da geracgéo e possibilitara que estruturagdes societarias mais sofisticadas invistam no mercado livre. A unido entre
praticas comerciais do setor de energia com estruturas do mercado financeiro aprimoram a eficiéncia do processo
de comercializa¢do de energia no ACL. O contexto da contribuicdo do CEE é exatamente este, um instrumento de
comercializagdo de energia com préaticas do mercado financeiro, que deve ser aceito pelos 6rgéos financiadores
como um bom instrumento de garantia. As formas de liquidacéo do crédito podem ser diversas, entretanto o direito
de uso do CEE como uma responsabilidade contratual para com o comprador permanece inalterado. Ativos novos
e existentes poderao ter tratamento similar ao CEE, respeitadas as condi¢des de contorno necessarias, tais como
validade da concesséo, liberacdo comercial da parcela a ser certificada, dentre outras.

Uma visdo geral deste novo processo, onde os CEE se inserem como instrumento de comercializagdo pode ser

K& Ministério de Minas e Energia

visualizado na Figura 3°. Os CEE atendem as seguintes necessidades identificadas: (i) permitir maior previsibilidade
comercial para o ACL com ferramentas adequadas; (ii) produto para ser aplicado na criagdo de um ambiente de
comercializagdo de energia padronizado, confiavel e com liquidez para o ACL; (iii) mecanismo de formacado de
preco no médio e longo prazo no ACL com maior participacdo do mercado; (iv) instrumentos comerciais mais
flexiveis que permitam as instituicdes financeiras a concessao de crédito para os investidores com foco no ACL.
Um ponto fundamental para o mercado futuro é a forte sinalizagdo do preco futuro, minimizando o problema de
descolamento do PLD em relacdo ao precgo
que o mercado entende como eficiente. ‘ q —
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ao bloco de energia deve ser padronizada
pelo mercado de forma que serd um Unico valor para todos da mesma espécie de fonte geradora (hidraulica,
térmica, fontes incentivadas). O CEE é entregue no centro de gravidade de algum submercado especificado na
emissao pelo proprietario do ativo. Ha validade para utilizacdo do CEE e, apds este prazo, ele 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 utilize no mercado de energia elétrica, O CEE est4 atrelado a uma garantia
fisica de um ativo do sistema, e se este operou no sistema, o CEE dara direito a sua liquidacdo na CCEE. A
padronizacdo do CEE é fundamental, pois permite a homogeneizag&o do produto comercializado, possibilitando dar
liquidez e garantindo a fungibilidade ao produto em uma futura Bolsa de Energia. O valor de face do CEE é dado
em energia equivalente ao titulo, bem com todas as suas caracteristicas agregadas, como validade, ativo e seu
proprietario emissor e tipo de fonte.

Os certificados de energia seréo lastreados oficialmente por MME/ANEEL, de maneira a garantir a credibilidade ao
titulo. As instituicdes tém o papel de determinar a existéncia de certa quantidade de lastro (Garantia Fisica - GF)
para fins de comercializacdo. O certificado possuird um numero de série que permitira controlar a validade dos
mesmos. A garantia fisica dos empreendimentos € definida pelo Poder Concedente e consta nos respectivos
contratos de concessdo e autorizagdo. A CCEE pode assumir a responsabilidade, como érgdo competente, pela
emissdo e gestao dos certificados, por meio de um mecanismo ou conta de controle®. A decisdo pela emissédo da
gquantidade de CEE pode ser uma atribuicdo do poder concedente no lancamento de uma nova concesséo, ou a
critério do proprietario do ativo de geracdo de qualquer natureza, seja concessdo ou autorizagdo, a qualquer
momento. O titulo CEE estara sempre atrelado ao ativo de geragéo, sendo seu lastro definido na emissédo e a
responsabilidade da sua qualidade, a qualquer momento, sempre sera do detentor do ativo. Na solicitacdo dos
CEE, a ANEEL pode aditivar os contratos de concessdo e autorizacdo pertinentes. Os CCE para fins de

® Notar que a fungio de algumas das entidades envolvidas é uma mera sugestdo dos autores, entretanto as fungdes serdo necessarias.

* O CEE pode ser menor que este valor sugerido pelos autores. O mecanismo de equilibrio que deve ser considerado é a emiss3o e o controle
de um numero superior. Por exemplo, os CEE de fontes incentivadas poderiam ser menores com um valor de face de 100 kW.médio.

>0 CEE pode ser emitido e controlado por outra entidade responsavel que assuma este papel em consonancia com a CCEE.



autoproducéo (CNPJ iguais ou de afiliadas com finalidade de atendimento de carga prépria) ¢ quando utilizados, os
beneficios de encargos serdo outorgado pela CCEE ao titular do CEE do momento.

Nos leildes recentes das usinas hidrelétricas o governo langou uma modelagem similar, quando introduziu o
conceito do “sécio estratégico”. Neste caso existe a possibilidade de participac@o acionaria do BNDESPAR como
subscritor de valores mobilidrios na SPE, Esta participacdo é similar a de qualquer entidade financeira se tornar
sdcio cotista em uma SPE, através de parcelas CEE do empreendimento especificada no contrato de concessao.
No “Acordo de Acionistas” sdo definidas as condicées de comercializacdo dos CEE, dando liberdade ao “socio
estratégico” de negociar seus CEE ao pregco oferecido pelo mercado. Os demais sécios podem com estas
premissas do “sécio estratégico”, calcular a atratividade do empreendimento para a oferta na licitagdo. Esta seria
uma boa politica de captacdo de recursos da poupanc¢a nacional através das linhas permitidas, em consonancia
com a Lei n® 11.478/07 que instituiu a abertura dos FIP-IE de energia dando alguns beneficios fiscais, que mesmo
sobre gestdo publica, séo autorizados captar recursos privados (por exemplo, FGTS).

4.0 - A COMERCIALIZAGAO DOS CEE

Para dar projecdo ao CEE no mercado € preciso dar abrangéncia a comercializacdo do CEE e dar garantias ao
mercado financeiro do produto. S&o tematicas complicadas de se obter em conjunto, mas é parte do desafio da
implantacéo do CEE. A garantia financeira da parcela de uma concesséo ou autoriza¢do 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 concessiondrio ou autorizado. A custodia dos CEE de mercado pode ser
gerenciada diretamente por uma bolsa de energia em conjunto com o organismo adequado como a CETIP para
aqueles CEE sob sua gestdo. A partir deste momento, o CEE vai para o0 mercado e a garantia financeira do
comprador € o lastro fisico do emissor original. A operagdo do mercado com o tempo dara o suporte, a liquidez e a
robustez necessaria para a expansao em conjunto com a comercializagdo de CEE no atacado, ou mesmo no
varejo.

Um processo muito simples de gestdo de receitas e compromissos de financiamento é a cessdo de direitos ao
financiador. Os CEE destinados ao ACL geram receita aos concessionarios ou autorizados vendedores, que por
sua vez podem cumprir com seu compromisso junto aos o6rgados financiadores. Na medida em que este
compromisso é quitado, o processo de garantias pode passar por outras estratégias, sem a inclusédo dos 6rgdos de
financiamento, porém preservando o conceito de garantia aos compradores do momento. No limite, caso o
concessionario, ou autorizado ndo honre suas obrigacdes de pagamento da divida, o financiador por meio do
“trustee”, adquire o direito comercial sobre os CEE, enquanto sdo definidas formas de apropriagdo do ativo fisico ou
recuperagdo do passivo. Uma visdo reversa é a falha no faturamento do titulo para o vendedor. Neste caso as
garantias passam por um sistema de gestdo mais sofisticado, dado que as movimenta¢Bes sdo enormes. Esta é
uma pratica com outros titulos do mercado financeiro e o racional é utilizar seus conhecimentos.

Os CEE sédo “Pequenos Contratos a Termo” que possuem validade (més/ano) para Liquidacdo de Mercado no
ambito da CCEE. Eles podem ser liquidados financeiramente pelas partes a qualqguer momento, porém usualmente
o ultimo detentor liquida financeiramente préximo a liquidagdo de mercado, tal como é realizado atualmente nos
bilaterais registrados no SINERCOM.

Uma alternativa de comercializacdo € o pagamento a vista, onde o primeiro comprador, que pode ser um agente
individual da CCEE ou do mercado financeiro, paga pelo preco ajustado entre as partes. O proprietario do CCE
pode optar por uma corretora numa futura bolsa de energia, e neste caso, o0 mesmo colocou num mercado de
balcao incognito dentro das regras da bolsa. Neste processo, o titular do CEE adquiriu todos os direitos sobre a
comercializagdo do mesmo, sendo os deveres do emissor original ter a GF na data de liquidagdo na CCEE. O risco
do CEE em relagdo ao emissor original € do Ultimo comprador. Nesta mesma linha de raciocinio a cadeia
compradora na seqiiéncia possui 0s mesmos direitos. Caso o processo tenha se iniciado com uma venda direta, a
qgualquer momento um comprador pode colocé-lo na bolsa, e ao inverso se o0 processo se iniciou na bolsa qualquer
comprador do CEE pode retira-lo para negociagao direta.

Uma alternativa é pela comercializa¢@o por diferengas, onde o emissor coloca seu preco inicial com a corre¢do
desejada e a troca de posicdes entre os demais compradores até a data da liquidacédo sera pela valorizacdo do
CEE no mercado. Neste caso, o emissor original s6 ira receber sua receita na data de liquidacdo do CEE e os
compradores intermediarios ndo tomam o risco do vendedor original como numa corretagem. Esta troca de riscos
diferenciada sobre o CEE possui precificagdo também diferenciada. O usuario final que estard com o registro no
SINERCOM na data de liquidagdo do CEE cobre o pagamento do emissor inicial. Estes processos de
comercializagdo se assemelham aos padrdes de contratos do mercado brasileiro. Com a evolugdo do titulo CEE
num ambiente de bolsa certamente aparecerdo alternativas de comercializac¢ao, tais como opc¢des e futuros.

Aqueles compradores que sdo agentes da CCEE podem sucessivamente registrar seus CEE no SINERCOM, e a
liquidacdo no mercado até a data do vencimento. Os titulos CEE s6 ser&o registrados para um Unico proprietario,
porém podem ser registradas varias vezes para varios, com as transacdes de registro realizadas dentro da sua

validade, inclusive para os ndo agentes da CCEE, numa conta especial na CCEE. Um CEE é liquidado
financeiramente no vencimento (exposi¢cdo neutra, positiva ou negativa) na CCEE (Comprador de ultima instancia

®Lei ne 11.488, de 15 de Junho de 2007.
7 Papel exercido em algumas circunstancias pela CBLC — Camara Brasileira de Liquidacdo e Custédia — que pode ser utilizado pelo CEE.



em nome do mercado), como habitualmente para todos os agentes da CCEE. A circulagdo e a mudanca 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. Para tal deve ser incluido um “track record” com o papel de registrar as transacdes
bilaterais e outras no mercado secundario com CEE. Este processo permite, caso seja desejavel, identificar o
proprietario corrente do CEE. E um processo de controle com custos operacionais e deve ser ressarcido pelos
usuarios. Para um nado agente da CCEE portador do CEE na data da liquidacao, todo o processo € idéntico com
excecdo de que, neste caso, a CCEE é o comprador em ultima insténcia, podendo ser liquidado financeiramente
dentro de um prazo pré-estabelecido. Neste processo da CCEE operar como comprador de ultima instancia, o dono
do certificado é liquidado ao PLD e pago em conta especial de balanco da CCEE, para ndo agentes, descontados
0s custos de suporte da operagdo da CCEE. Um controle de transferéncia de CEE entre ndo agentes da CEEE
(“track record”) pode ser implementado para garantia do financiador e do mercado.

O mercado financeiro ja possui um ambiente nobre e consolidado para transacdes de mercado. Este € um
processo natural para a selecao de novos participantes nao agentes da CCEE, dado que o critério de participacédo
num ambiente de bolsa envolvera garantias e outras demandas®. Os emissores iniciais de CEE gue estivessem
atrelados a um processo mais rigoroso de garantias para o financiador podem “blindar” a negocia¢do 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 comercializa¢éo de energia atual. A gestéo de riscos de crédito do
CEE de alguma forma sempre rebaterd para os titulares do titulo que preferirem a negociagdo direta. Para os
emissores iniciais que tenham algum tipo de garantia afiancada, esta sera uma gestéo propria com a participacdo
do financiador. Em um ambiente de bolsa, os certificados livres do emissor poderdo ser negociados por qualquer
entidade aprovada neste ambiente. Os contratos bilaterais e operagbes contratuais de cobertura terdo a
oportunidade de ser lastreados comercialmente por CEE num ambiente de bolsa, mesmo aqueles que estejam
comprometidos com os recebiveis para o financiador. Para tal serdo aplicadas regras de controle do CEE que
poderao ser executadas em conjunto pelo ambiente de bolsa e a CCEE.

Para fins de controle, gestdo e apuracdo dos CEE é recomendada a criacdo de uma “Conta de Controle” a ser
operacionalizada pela CCEE com informacdes dos ambientes de comercializacdo de CEE, seja pelos agentes, por
uma bolsa futura, ou do mercado paralelo, quando couber. A Figura 4 ilustra uma formatacéo desta “Conta de
Controle”, que rastreia o0 movimento de todos os CEE. Desta forma, a conexdo de todos o0s registros comerciais
disponiveis do CEE devera ser compilada nesta conta. Evidentemente haver perda informacdo quando o CEE
circular no mercado paralelo. A disposicdo para possivel perda do rastro pode ser assinalada pelo titular do
momento, desde que o0 mesmo nao esteja bloqueado pelo emissor original.

Conta de Controle - CEE

5.0-RITUAL DOS PROCESSOS ENVOLVENDO  |RNSSNRNSEN. Validos )
OS CEE Operante e Invélidos

Convencional Renovéavel Feservados

Gerador

Algumas movimenta¢bes dos CEE na conta de
controle estdo detalhadas a seguir:

Autoprodutor

Comercializadores

Processo de Emissdo — um PIE, ao solicitar a  |Sonsumdortivee
emissdo dos CEE de uma nova concessdo ou  [corsumdor Fspecsl
autorizacdo, ap6s a liberacdo regulatria, necessita [
registra-lo junto com a emissdo na CCEE. Para
usinas em construgéo, todos CEE recebem a classe

N&o Agentes Bolsa

Nao Agentes Outros

Condigéo de Negociagdo:

“inoperante” associado com o emissor inicial na Vdlidos — CEE negociaveis dentro da data de validade do instrumento e sem
conta de controle. Para fins de comercializacéo, este nenhuma restricdo regulatéria;
CEE s6 pode atender o mercado fisico futuro e ainda Invdlidos — CEE ndo negocidveis, ou fora da data de validade, ou com alguma

restrigdo regulatdria do tipo perda de lastro;
Condigéo Operativa
Operantes — CEE lastreado por ativos em operagdo;

apresenta algum risco de constru¢do. Na medida em
que o ativo € comissionado 0 mesmo se torna

“operante”. Ativos existentes ou em operacgéo podem Inoperantes — CEE lastreado por ativos em fase de construggo;
solicitar a emisséo classificados como “operante”. Tipificagéo Comercial
Fontes Convencionais — CEE lastreado por ativos operados por fontes
Processo de Comercializagdo — ao adquirir um convencionais;
CEE, o novo titular deve solicitar uma movimentacéo Fontes Incentivadas — CEE lastreado por ativos operados por fontes com

descontos regulatdrios na parcela de transporte;
Reservados — Estes CEE estdo reservados para eventual remuneragdo do
financiador, e estdo dados como instrumento de garantias. Este bloqueio pode

na conta de controle em nome de seu registro e a
subclasse é determinada pelo controlador, conforme

registro original, seja na CCEE ou numa Bolsa de limitar operagdes comerciais com este CEE em nome da garantia do
Energia. Este é um movimento em que o PIE, empreendimento que lastreia o CEE. O processo de liberacio de reserva é
proprietério dos CEE em construgéo, 0s especificado pelo emissor. Este procedimento também pode ser utilizado para

qualquer tipo de limitagdo comercial de interesse do proprietario.

comercializa, mas todo o conjunto de CEE ainda Figura 4 — Mecanismo de Gestdo — Conta de Controle

permanece na classe “inoperante”, pois o ativo ainda
esta em construgdo e foi uma negociacéo a termo. Quando o empreendimento inicia a operacao, € caracterizada a
primeira venda do emissor original e, a partir deste momento, ja houve uma decisdo do emissor inicial em
classificar os seus CEE como “pagamento a vista” ou “comercializagdo por diferengas”. Este € um exemplo de um

® 0 ambiente de bolsa possui garantias préprias para a negociagio de posicdes dos associados, o que pode incluir os CEE.



primeiro movimento comercial do emissor inicial. Os demais movimentos comerciais sao similares e o processo de
controle dependera do ambiente operacional e as designa¢gbes do emissor.

Processo de Operacdo do Ativo — quando o ativo que lastreia os CEE entra em operacdo, os titulos séo
automaticamente classificados na classe “operante”. Neste momento o Operador da conta de controle aloca os
CEE nas subclasses — convencional; renovavel e reservados. Os CEE que ja foram vendidos sdo categorizados
“liberados”; os ja negociados e associados aos consumidores livres sdo alocados na posicdo reservados, como
recebiveis do financiador. Os demais se encontram com a classificacdo de reservado e serdo liberados, ou
mediante novas garantias proprias do comprador final, ou na medida em que o compromisso de pagamento do
empréstimo comece a declinar.

Processo de Liquidagdo - a liquidacéo para efeito da conta de controle ocorre apenas na data de vencimento do
CEE. Neste momento inexoravelmente havera a liquidacdo na CCEE. Liquidac¢des parciais ao longo do caminho
podem ocorrer entre as partes, mas apenas a ultima operagdo € importante para a conta de controle. Numa bolsa
de energia, que opera a gestao das liquidagGes intermediarias, estas também s&o controladas para efeito de
movimentagdo financeira dos titulares do CEE. Alguns movimentos financeiros podem ocorrer na liquidagéo para
efeito da conta de controle: (i) o CEE nao nunca foi negociado e sera liquidado ao PLD, sendo que o titular do CEE
ainda é o emissor e sempre haver4 uma exposi¢do positiva em seu home, entendendo que a atratividade desta
operacdo esta relacionada ao sinal do PLD; (ii) o CEE foi registrado na CCEE em nome de um dos titulares das
transacdes e, para o dono do ativo, pode ser uma exposi¢do negativa ou positiva ao PLD dependendo da operagao
do ativo de geracdo naquele momento e a conseqliente energia alocada, entendendo que a atratividade desta
operacdo depende em muito da exposi¢éo, do sinal do PLD e do prego de venda inicial; (iii) num processo de
venda com “pagamento a vista” o CEE ja foi quitado com o emissor original e os direitos da liquidacdo do CEE sao
do titular que o registrou na CCEE, as demais consequéncias da operac¢do séo idénticas ao item anterior; (iv) num
processo de venda com “comercializacéo por diferengcas” todo o processo de titularidade é transitério até a sua
liquidac@o na CCEE, e todo o movimento financeiro foi apenas uma venda de direitos em nome do emissor original,
e, portanto ao fim é uma relagdo comercial entre o emissor inicial do CEE e o usuério final com registro na CCEE; e
assim a liquidacao do CEE é feita ao preco inicial, o direito de uso para lastro € do usuério final e as demais
conseqiiéncias da operacgao sdo idénticas ao item (ii) anterior. O processo de circulacdo de receita pode ser o mais
diverso possivel, porém devem ser respeitadas as condi¢cdes de contorno do operador da conta de controle, tais
como CEE reservados para eventual liquidagdo em nome de terceiros.

Processo Vencimento — ap0s a liquidagdo, ocorre o vencimento comercial dos CEE na conta de controle e sdo
classificados como “invalidos”. A captura das receitas dos CEE pode vir depois, conforme o desejo do dltimo
comprador, entretanto é certo que ndo deverd haver mais negociacdo de um CEE vencido e enquadrado como
invalido, pelos termos da conta de controle.

6.0 - CONCLUSOES

Os CEE buscam atender as necessidades de expansdo, formagdo de precos no médio e longo prazo e,
principalmente, a liquidez no ACL. Os CEE atendem as seguintes necessidades identificadas:

*  Permitir maior previsibilidade comercial para o ACL com ferramentas adequadas para comprovacéo de
lastro futuro para o mercado;

e Motivagdo para a criacdo de um ambiente de comercializacdo de energia padronizado, confiavel e com
liquidez para o ACL — Bolsa de Energia;

e Mecanismo de formacg&o de preco de contratos no ACL com maior participa¢éo do mercado;

« Instrumentos comerciais mais flexiveis que permitam as instituicGes financeiras a concesséo de crédito
para os investidores com foco no ACL.

A implantagdo dos CEE no Brasil necessita alguns ajustes na regulamentacdo setorial, entretanto ndo existe
necessidade de nenhum ajuste em leis. O tempo necessario para os CEE estarem disponiveis no mercado
brasileiro ndo é prolongado. Esta é uma tarefa a ser implementada pelos maiores interessados na aplicagdo do
CEE no setor elétrico, que sdo os mesmos que compartilham do interesse no ACL sustentavel.
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