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RESUMO

O Mecanismo de Compensacao de Sobras e Déficits (MCSD) possibilita o ajuste dos Contratos de Comercializa¢éo
de Energia Elétrica no Ambiente Regulado (CCEAR) através de cessdes contratuais entre distribuidoras. Essa
operagcdo € centralizada pela CCEE, porém os ajustes das garantias decorrentes do MCSD s&o realizados
bilateralmente, constituindo-se em operacdes complexas e dispendiosas. Pois, para cada cessdo deve haver um
correspondente ajuste no aporte de garantias financeiras.

Assim, este trabalho apresenta uma proposta para minimizar o volume de instrumentos de garantias dessas
cessdes, reduzindo o trabalho operacional dos agentes e os custos de transacdo, proporcionando, inclusive, um
maior controle desse processo.
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1.0 - INTRODUCAO

Dentre as mudancas provenientes da reforma e reestruturacéo do Setor Elétrico Brasileiro, contempladas na Lei n°
10.848, de 15 de margo de 2004, ha a exigéncia da cobertura contratual de 100% da demanda dos agentes de
consumo (distribuidoras e consumidores livres), diferentemente dos 95% previstos na legislacdo anterior.
Destaque-se também que as novas aquisicées de energia pelas distribuidoras apenas podem ocorrer no Ambiente
de Contratacdo Regulada — ACR, através dos Contratos de Comercializagdo de Energia Elétrica no Ambiente
Regulado (CCEAR).

Em contrapartida, o Artigo n® 29 do Decreto n°® 5.163, de 30 de julho de 2004, cita que os CCEAR deverdo prever a
possibilidade de reducdo dos montantes contratados em razéo de:

- saida de consumidores potencialmente livres;
- variacdes de mercado, em até 4% ao ano, e

- acréscimos em contratos anteriores a 16 de margo de 2004.
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O mesmo artigo menciona que tais redugdes deverdo ser precedidas da utilizagdo do Mecanismo de Compensacéo
de Sobras e Déficits (MCSD), conforme estabelecido na Convengdo de Comercializagao.

Para os casos supracitados, tal mecanismo age como uma medida de assegurar a venda de CCEAR aos agentes
vendedores uma vez que atua no sentido de cobrir eventuais redug¢des contratuais.

O MCSD também podera ocorrer em razdo de variagbes nas quotas-parte dos contratos de ltaipu ou as
decorrentes de outros desvios de mercado (trocas-livres). Porém, para esses casos ndo sdo permitidas as
reducdes contratuais.

Todos os casos de MCSD citados acima funcionam como instrumento de mitigacdo dos riscos para as
distribuidoras de forma a ajustar os niveis de contratagdo: reduzindo a exposicdo numa situacdo de
subcontratacéo, o que implicaria em penalidades, bem como a exposi¢do na situacéo de contratagdo acima do
limite de repasse aos consumidores da energia contratada, que é de 103% de seus respectivos mercados. Tais
ajustes ocorrem através da celebragdo dos Termos de Cesséo de Direitos e ObrigagBes Contratuais — TC, entre
distribuidoras cedentes e distribuidoras cessionarias, com a anuéncia dos agentes vendedores da energia
proveniente de CCEAR.

A mesma Lei n°® 10.848 exige também que as distribuidoras aportem garantias financeiras relacionadas a
contratacdo de sua energia. No sentido de atender a essa exigéncia legal, ha clausulas especificas nos TC que
exigem o aporte de garantias financeiras pelas distribuidoras cessionarias em até 15 (quinze) dias contados a partir
da celebragdo dos mesmos. Essas garantias deverdo ser equivalentes aquelas aportadas pelas distribuidoras
cedentes e na proporcao dos montantes cedidos. Por outro lado, a distribuidora cedente fica autorizada a reduzir
suas garantias junto a cada vendedor do correspondente CCEAR.

A constante realizacéo de leildes de energia de empreendimentos existentes e, consequentemente, a elevacdo na
guantidade de CCEAR juntamente com a diversidade de aplicacdo do MCSD, refletem num crescente nimero de
cessdes contratuais. Assim, a operacionaliza¢do dos respectivos ajustes nas garantias financeiras vem se tornando
cada vez mais complexa e dispendiosa.

2.0 - OBJETIVO

O objetivo deste trabalho € estabelecer uma nova proposta para o aporte e operacionalizagdo das garantias
relativas a liquidagdo do MCSD. Essa proposta consiste na centralizacdo do processo de garantias, assim como
ocorre no mercado de curto prazo. No estudo, sdo apontadas as provaveis adequacfes na legislacdo atual e,
principalmente, as principais vantagens dessa proposta para as distribuidoras de energia elétrica e os vendedores
de CCEAR participantes do MCSD.

Para isso, serd mostrado como ocorre atualmente o processo de aporte das garantias financeiras e as dificuldades
operacionais enfrentadas tanto pelas distribuidoras quanto pelos vendedores.

3.0 - O MECANISMO DE COMPENSACAO DE SOBRAS E DEFICITS

O MCSD é o mecanismo que possibilita a transferéncia da parcela de energia contratada das distribuidoras com
sobra (cedentes) para aquelas que possuem déficit de contratos de energia (cessionarias).

3.1 Funcionamento do Mecanismo

Atualmente, a legislacéo prevé duas formas de execuc¢do do MCSD:

— ex-ante: processo que envolve a cessdo contratual da energia e cujos efeitos afetam o contrato desde o
més determinado para a execu¢do do MCSD até o final do periodo de suprimento;

— ex-post: processo que ocorre anualmente apos o final de cada ano civil e serve apenas para que as
distribuidoras com déficit de lastro possam ser compensadas por outras com sobra. Nesse caso, ndo ha
necessidade de cessbes contratuais, nem tampouco ajuste de garantias.
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Este trabalho se restringe somente ao processo ex-ante, por envolver cessdes contratuais.

A aplicacdo do MCSD ocorre quando ha distribuidoras que apresentem sobras contratuais e outras que declarem
déficits de contratos para atendimento a seus respectivos mercados. Cada distribuidora cessionaria recebe uma
parcela de energia proporcional a sua declaracdo de déficit, proveniente do portfolio de contratos regulados das
distribuidoras que declararam ter sobras contratuais, ou seja, das distribuidoras cedentes.

O funcionamento do mecanismo pode ser explicado através do exemplo ilustrado na Figura 1, a seguir:
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Figura 1 — Funcionamento do mecanismo - MCSD

No exemplo M distribuidoras cedentes possuem contratos com N vendedores, que normalmente sdo os agentes
geradores, entdo havera inicialmente (N x M) contratos envolvidos no processo por cada produto de CCEAR. Numa
rodada do MCSD, se esses M distribuidoras cederem parte de seus contratos a H cessionarias, havera (N x M x H)
cessOes contratuais.

Cada conjunto de cessédo de contratos, proveniente de um mesmo produto e um mesmo vendedor, exige uma
correspondente elevagéo das garantias financeiras por parte das cessionarias.

No exemplo acima pela metodologia atual, caso a rodada envolva “j” produtos de CCEAR, a quantidade de ajustes
de garantias correspondera a seguinte formula:

Q=Hx) N, ()

Onde, para uma determinada rodada de MCSD temos:
Q = Quantidade total de ajustes de garantias;

H = namero total de distribuidoras cessionarias;

j = nimero de produtos de CCEAR envolvidos;

N = nimero de vendedores possuidores de CCEAR para cada produto “i".



3.2 Histérico de Rodadas do MCSD

Desde a sua implantacdo em 2005 até marco de 2011, foram verificadas mais de 39 mil cessdes do MCSD,
conforme disposto a seguir:

Tabela 1 — Cessdes do MCSD até mar¢o/2011. Fonte: CCEE

TIPO DE MCSD ENERGIA (MWmed) QUANTIDADE DAS CESSOES
TROCAS LIVRES 1.116,529 17.759
MENSAL 435,161 7.665
4% 503,199 13.072
ITAIPU 13,909 588
CONTRATAGCAO ESCALONADA 191,251 330
TOTAL 2.260,049 39.414

Ja em 2005, mesmo antes de serem efetivadas as primeiras rodadas do MCSD, havia uma preocupacao entre 0s
vendedores de CCEAR (geradores) e as distribuidoras quanto a operacionalizagdo e faturamento das cessoes e
suas respectivas garantias. Foram realizadas diversas reunides entre as associacdes de classe, a Camara de
Comercializag&o de Energia Elétrica - CCEE, e a propria Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL, no sentido
de buscar alternativas que contribuissem para a evolugcao desse processo, onde foram implementadas vérias
propostas com destaque para:

— criagdo de novos relatérios de consulta, disponibilizados pela CCEE;
— processo de liquidagdo centralizada no ambito da CCEE;
- implantacdo da assinatura biométrica para os Termos de Cessao.

Essas alternativas proporcionaram aos agentes maior agilidade, clareza e seguranga no acompanhamento do
MCSD.

4.0 - PROCESSO ATUAL DE APORTE DE GARANTIAS DAS CESSOES DO MCSD

Apesar das constantes melhorias relativas a liquidagao das cessdes do MCSD, o processo de aporte das garantias
financeiras associadas a essas cessdes continua inalterado.

Em virtude do elevado nimero de cessdes e agentes envolvidos, a operacionalizagdo deste processo esta cada
vez mais complexa. Para se ter uma idéia, facamos o desdobramento relativo a rodada do MCSD trocas-livres de
maio de 2009 com vigéncia a partir de julho de 2009:
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Tabela 2 — Desdobramento de garantias da rodada do MCSD Trocas-Livres de maio/2009

Produtos Vendedores | Dist. Cedentes Dist. Cessionarias Ajustesd e garantias
2005/08 10 3 130
g |1 Leildo de EE 2006/08 11 4 143
S
S
g 2007/08 8 3 104
$ 13
_‘5' 5° Leildo de EE |2007/08 A-1 4 2 52
4
E 20 Leildo de EE | 2008/08 10 4 130
4° Leildo de EE 2009/08 10 3 130
Total de ajustes 689
Total de ajustes por cessionaria 53

Nesta Unica rodada do MCSD, o numero necessario de ajustes de garantias correspondentes as cessdes
ocorridas, pode ser dado pela férmula (1):

Q=13x(10+11+8+4+10+ 10)
Q =13 x 53 = 689 ajustes no total, ou ainda, 53 por cessionaria.

Ou seja, mesmo considerando que o ajuste é feito pelas distribuidoras cessionarias com a consolidacao das
cessoes de todas as distribuidoras cedentes por produto e por vendedor, ainda assim ha um elevado nimero de
ajustes de garantias a serem realizados, 53 no exemplo acima, acarretando num elevado custo operacional.

4.1 Custos Operacionais

Normalmente os ajustes de garantias sdo efetuados através de aditivos aos Contratos de Constituicdo de Garantias
- CCG, cartas de fianga bancéria ou cessOes de Crédito de Depdsito Bancario - CDB. A crise no mercado mundial
surgida em 2008 provocou a elevagdo nas operacgfes financeiras, especialmente nos custos de aquisicdo dessas
garantias. Muitas vezes, dependendo dos valores das cessdes envolvidas e do niUmero de instrumentos contratuais
necessarios, 0s custos para a aquisicdo de desses instrumentos de garantia chegam a ser maiores do que os
valores cobertos pelos mesmos.

Logo, podemos concluir que, para uma dada cobertura, quanto menor for o nimero de instrumentos de garantias
mais econdmica sera a operagdo. Exemplificando, é de se esperar que o custo de um Unico instrumento que
garanta um valor de R$10.000,00 seja menor do que o correspondente a dez instrumentos garantindo R$1.000,00
cada.

Outro aspecto relevante € o alto custo operacional para a gestéo de tais garantias, em virtude do crescente nimero
de cessbes decorrentes do MCSD, ou seja, as negociagdes com as instituicdes financeiras, os calculos
necessarios para a determinagdo das coberturas, a tramitacdo de documentos, tudo isso vem colaborando com o
incremento do “homem-hora”, especialmente para as distribuidoras cessionarias do MCSD e para os agentes
vendedores de CCEAR.

O contexto atual apresenta-se da seguinte forma: as distribuidoras cessionarias tém dificuldades em realizar a
complementacdo das garantias em virtude do volume e dos custos dessa operagdo; e os vendedores tém um
significativo trabalho operacional no acompanhamento e cobranca de tais aportes. Na pratica, ha uma lacuna
relativa ao ajuste no aporte das garantias financeiras das cess@es para a maior parte das empresas participantes
do ACR.
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As distribuidoras cedentes que optaram por utilizar carta de fianca como instrumento de garantias financeiras,
devido aos custos operacionais, apenas quando da renovacgdo dessas cartas € que reduzem os valores constantes
nos atuais instrumentos. E, o que é mais grave, muitas distribuidoras cessionarias deixaram de realizar a
complementacédo das devidas garantias em funcdo de tudo que foi apontado, implicando num significativo aumento
do risco de inadimpléncia na liquidag&o das cessdes contratuais decorrentes do MCSD.

5.0 - PROPOSTA DE APORTE DE GARANTIAS

Como forma de melhorar o controle do processo e, principalmente, reduzir os custos totais relativos a
operacionalizagdo dos ajustes de garantias devido as cessdes do MCSD, este trabalho propde a centralizagdo no
aporte dessas garantias, conforme mostra a Figura 2 a seguir:

Cessionarias | —» Banco Vendedores

Gestor

Figura 2 — Centralizacdo do aporte de garantias do MCSD

Tal aporte ocorreria, preferencialmente, no mesmo Banco Gestor de liquidagdo das cessdes de forma a desonerar
0s custos decorrentes da gestdo bancaria.

Dessa forma, as distribuidoras cessionarias continuariam aportando bilateralmente as garantias financeiras de cada
CCEAR (contratos principais) com os respectivos vendedores. No entanto, aquelas decorrentes das cessdes de
MCSD passariam a ser centralizadas hum unico Banco Gestor, de acordo com a Figura 3 abaixo:

Bilateral |:||]
Vendedor 1

(Garantiac :

Distribuidora Cessoes
Vendedor 2 ess0e

(Garantiac :

G ti
Vendedor N Arantias

(arantiac : Centralizado

Figura 3 — Aporte de garantias decorrentes de CCEAR e de MCSD

Caso fosse adotada essa proposta, a quantidade de ajustes nas garantias seria apenas de um ajuste por
cessionaria participante do MCSD.
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5.1 Proposta de Operacionalizacdo do Processo de Aporte de Garantias

Com a centralizagdo do aporte de garantias das cessdes de MCSD, a CCEE passard a gerir esse processo
juntamente com o Banco Gestor. Logo, a cada rodada de MCSD, a CCEE informara os valores de garantias
financeiras devidos de cada distribuidora cessionaria, as quais deverdo efetuar o aporte junto a esse banco.

Os valores a serem aportados serao calculados da seguinte forma:

i
A=11x730x > EP )

1=1
Onde:

A = Valor a ser aportado devido a uma dada rodada do MCSD, em R$.

E = Energia recebida das cessdes de MCSD de determinado produto de CCEAR, em MWmédios
P = Pregco médio das cessdes recebidas de determinado produto de CCEAR, em R$/MWh

j = Nimero de produtos de CCEAR que resultaram em cessoes.

O valor a ser aportado correspondera a totalizacdo das cessdes provenientes de todos os produtos de CCEAR
considerando os precos de cada montante cedido, um nimero médio de horas mensais (730 horas) e um fator de
seguranca de 10% de forma a cobrir os efeitos da sazonalidade dos contratos.

Assim, sempre que houver uma rodada de MCSD, a CCEE devera divulgar um relatério com todas as informacoes
utilizadas na determinagdo do valor de aporte de garantias de cada distribuidora cessionaria. Importante frisar que
esse aporte devera ser efetuado antes de iniciado o processo de liquidacéo das cessGes do MCSD.

Quanto aos tipos de garantias financeiras deveréo ser aceitas as mesmas ja utilizadas nos CCEAR ou ainda as que
sdo utilizadas na liquidag@o do mercado de curto prazo.

Dessa forma, ao invés das cessionarias realizarem ajustes em suas garantias para cada produto de CCEAR junto a
cada vendedor de CCEAR, aportariam apenas uma garantia, a qual cobriria todas as cessGes do MCSD. Nessa
proposta, cabera ao Banco Gestor informar a CCEE os agentes que nao realizaram os devidos aportes de garantia.
A CCEE, por sua vez, podera punir tais cessionarias inadimplentes ndo permitindo, por exemplo, que as mesmas
participem de novas rodadas do MCSD, denunciando-as também a ANEEL.

5.2 Ajustes na Legislacéo

Para que a CCEE organize o processo de controle do aporte das garantias financeiras do MCSD é necessario
alterar a Convencao de Comercializagdo, anexo a Resolucdo ANEEL n°. 109 de 2004, sobre as atribuicdes da
CCEE. De forma a acrescentar ao Artigo 24 a atribuicdo de apuracdo dos montantes e promocao das acdes
necessarias para a realizagdo do deposito da custédia e da execugdo das garantias financeiras relativas as
liquidagbes financeiras das cessdes provenientes do MCSD.

As obrigacdes dos agentes da CCEE dispostas no Artigo 17 da Convencdo de Comercializagdo dever&o incluir o
aporte de garantias financeiras para a realiza¢édo da liquidacdo das cessdes do MCSD.



6.0 - CONCLUSAO

Observa-se que, com a atual metodologia, hd um significativo risco de crédito no mercado regulado, diante da
inviabilidade econ6mica de se realizar os inimeros aportes de garantias, necessarios para cobrir eventuais
inadimpléncias na liquidacdo do MCSD.

Da mesma forma que a centralizagdo da liquidacdo das cessBes no ambito da CCEE foi uma evolu¢cdo muito
significativa para o ACR, o aporte centralizado completara o processo e promovera a adequacdao do MCSD as
exigéncias legais de cobertura através de garantias financeiras sobre o volume total de energia comercializado no
ACR.
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