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Brasilia, 23 de maio de 2022.

Contribuicao da Abraceel as Consultas Publicas 10 e 11/2022 da
Aneel - Monitoramento de mercado e Garantias Financeiras do MCP

Resumo

- A Abraceel incluiu como anexo a esta contribuicdo sua proposta de monitoramento de
alavancagem atualizada, elaborada em conjunto com a Volt Robotics e Elekto, para ser
considerada entre as alternativas apresentadas.

- Defendemos celeridade na implementag¢do do processo de monitoramento, e apenas
com resultados concretos sobre o nivel de risco assumido pelos agentes de mercado, uma
vez conhecidos os pardmetros a serem adotados e sua aplicabilidade ao longo de amplo
periodo sombra (de no minimo 12 meses), sera possivel iniciar a discussdo sobre eventual
necessidade de alteracdo no processo de garantias financeiras. Por isso, sugerimos que a
CP 10/2022, sobre garantias financeiras, seja suspensa até avaliacdo dos resultados da
nova metodologia de monitoramento.

- E fundamental, antes de qualquer implementacdo, seja de novas regras de
monitoramento ou de garantias financeiras do MCP, a abertura de uma préxima etapa da
Consulta Publica, na qual conste Anadlise de Impacto Regulatério e minuta de resolugao,
tendo em vista o disposto na legislacdo e que, conforme demonstrado pela prépria Aneel
na Nota Técnica 040/2022 que embasa a discussdo publica, ndo ha a urgéncia alegada e
as alteragdes impactam fortemente as estratégias das empresas.

Monitoramento de alavancagem

- A seguranca desejada para o mercado sé pode ser alcancada com o monitoramento de
todos os agentes, pois, em principio, ndo é possivel identificar quais podem, ou ndo,
imputar algum risco as negociagoes.

- Com um monitoramento eficaz, que incentive que o agente opere de acordo com a sua
capacidade financeira, ndo sera necessario impor limites para o registro de contratos. Por
isso, sugerimos que a limitacdo para comercializadores tipo 2 seja retirada quando o novo
processo de monitoramento estiver operacional, apds Analise de Resultado Regulatério.
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- Para o calculo da alavancagem, sugerimos utilizar os cenarios de estresse para 3 meses a
frente como medida de exposicdo, pois sdo mais simples de serem operacionalizados.
Propomos um tempo de retencdo de 3 dias e o fator de confianca de 95%.

- Sugerimos empregar curvas de mercado ja utilizadas pelos agentes, como BBCE e Dcide.
Porém, é importante que seja firmado acordo para que as curvas sejam publicas.

- Como medida de capital, sugerimos inicialmente a utilizacdo do capital social, podendo
ser aprimorado, posteriormente, mediante a apuracao dos ativos liquidos.

- O fator de alavancagem proposto é a razao entre a medida de exposicao e a medida de
capital, e esses trés indicadores seriam enviados semanalmente a CCEE e publicados pelo
agente em um espaco publico no seu préprio site.

- Nao concordamos com o envio de informacdes que ndo sejam indicadores, como a
exposi¢cdo comprada e vendida em RS e MWmed, o que acabaria por revelar o preco médio
do portfélio, e a exposicdo das cinco maiores contrapartes. Tal medida vai em sentido
contrdrio ao monitoramento prudencial em discussdo e prescinde de aprimoramentos na
governanca da CCEE e de maior responsabilizacdo dos profissionais da Camara que farao
uso dessa informa¢dao, como o estabelecimento de clausulas contratuais de nao
concorréncia por um determinado periodo e sangdes no ambito civil e criminal.

- N3o concordamos com a alteragao do valor do fator de alavancagem de forma
discricionadria pela CCEE, sem ser precedida de ampla discussdo e transparéncia junto a
sociedade, conforme as tradicionais praticas ja adotadas pela Aneel, ao discutir, por meio
de consultas publicas junto o mercado, quaisquer alteragdes que impactem seu
funcionamento. Dado que a metodologia de célculo e os parametros serdo aprovados
pela Aneel, é a Agéncia quem cabe altera-los.

- Sugerimos a fiscalizacdo aleatéria anual de 10% dos agentes, pela CCEE ou agente
independente credenciado, com sistematica de rolagem dos agentes fiscalizados.

Qutros assuntos

- Somos contrarios a prerrogativa do Conselho de Administracdo da CCEE de
discricionariedade em relacdo a definicdo de penalidades, pois tal atribuicdo legal
concerne a Aneel.
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- Apoiamos a criagdo de incentivos para o registro de contratos no ambito da CCEE, de
forma voluntdria, logo apds as operacdes, incluindo o registro também pelo lado
comprador.

- E imprescindivel garantir a seguranca da informac3o nesse processo, por conter dados
comerciais sigilosos dos agentes, que estdo diretamente ligados as suas estratégias
empresariais. Trata-se de questdo ancestral a adocdo de nova metodologia de
monitoramento e sugerimos que os sistemas que serdo desenvolvidos sejam colocados
em teste pelo publico antecipadamente.

Garantias Financeiras do MCP

- A andlise da area técnica da Aneel corrobora a eficacia da atual metodologia de garantias
financeiras do MCP, razdo pela qual qualqguer mudang¢a deve ocorrer somente apds o
conhecimento dos resultados associados ao monitoramento do mercado, ampla analise
do custo-beneficio, avaliacdo de impacto regulatério e discussdao detalhada com os
agentes, aspectos que ndo constam na presente consulta publica.

- Eventual necessidade de aprimoramento do processo de garantias financeiras do MCP
poderad ser analisada somente apds a implementa¢cdao do monitoramento de alavancagem,
pois a falta de definicao de parametros e a definicdo da curva forward de preco referéncia
de mercado, além de andlise de impacto regulatério associado ao tema e da operacao
sombra, ndo permite analisar se o custo da proposta é razodvel frente aos riscos a serem

mitigados.

- No que tange especificamente a proposta em discussao, para a qual reforcamos nossos
argumentos acima, chamamos atencdo de que também ndo ha detalhamento sobre a
operacionalizacdo do fundo de liquidacdo ou de alternativas de constituicdo destas
garantias, e que, caso esse venha ser o caminho a ser seguido, ponto que nao é defendido
pela Abraceel, é essencial previsdao de que a utilizagdo dos seus recursos sera
exclusivamente para sua atividade fim, qual seja, a inadimpléncia no MCP.

- Na mesma linha do item anterior, é importante refletir sobre a constituicdo da cota da
CCEE no fundo de liguidacdo, pois, em esséncia, utiliza recursos de contribuicGes
associativas e penalidades dos préprios agentes, além de a proposta nao incluir
comprometimento da remuneracdao dos profissionais da CCEE, item que ocorre em
mercados mais desenvolvidos.
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- Somos contrarios a proposta de suprimir a etapa de corte dos contratos em até 24 meses,
pois 0 mecanismo apresenta bons resultados em termos de protecdo do MCP.

A Associacdo Brasileira dos Comercializadores de Energia (Abraceel) apresenta
contribuicdo as Consultas Publicas 11/2022 e 10/2022 da Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (Aneel), que buscam aprimorar o processo de monitoramento e de garantias
financeiras do mercado de energia elétrica, respectivamente.

O aperfeicoamento da seguranca de mercado é um tema que envolve o total
compromisso da Abraceel, pois sabemos que um ambiente propicio para negdcios é
chave para a plena abertura de mercado. Tendo isto em mente, a Abraceel apresentou
sua proposta a Aneel sobre monitoramento da alavancagem, em setembro de 2021,
apo6s longos debates com os agentes que vivem o dia a dia da compra e venda de
energia. Desenvolvida em conjunto com as consultorias Volt Robotics e Elekto, a
proposta busca monitorar a exposicao de todos os agentes as varia¢des de preco, com
base em processos simples e de baixo custo.

Consideramos que nossa proposta de monitoramento da alavancagem é a que
oferece a principal contribuicdo para aumentar de maneira equilibrada a seguranca de
mercado, ou seja, estabelecendo um conjunto efetivo de exigéncias e que, ao mesmo
tempo, apresenta um custo razoavel, que nao inibe as operac¢des dos agentes. Por isso,
incluimos como anexo a esta contribuicdo a proposta da Abraceel atualizada para ser
considerada dentre as alternativas apresentadas.

E preciso ponderar que o mercado livre de energia evoluiu muito nos Gltimos
anos, com os proprios agentes passando a dar maior atengdo em suas analises de risco
e de crédito. Resultado disto é que o mercado se provou robusto frente as recentes
crises e momentos de alta volatilidade de precos, como a crise hidrica e os efeitos da
pandemia do coronavirus. Assim, ndo identificamos justificativas para a urgéncia em
alterar o processo de garantias financeiras, sendo que ha espaco para que as eventuais
mudancas nesse processo sejam profundamente estudadas antes da sua
implementacdo.

Inclusive, em razdo dessa alegada urgéncia, foi dispensada a Andlise de Impacto
Regulatdrio. Além disso, ndo consta minuta de resolucdo para contribuicdo dos agentes.
Assim, consideramos que estas Consultas Publicas tém o objetivo de subsidiar
conceitualmente a abertura de uma prdoxima rodada, em que ent3o seria disponibilizado
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o texto de alteragdo normativa, juntamente com uma andlise mais profunda do
regulador, documentos fundamentais para as altera¢des que se propde, assim como
previamente planejado pela Agenda Regulatéria 2022-2023. Inclusive, cabe adequacao
da ordem dessas atividades na Agenda Regulatdria 2022/2023, que prevé que as
garantias (item 62) sejam concluidas no 12 semestre de 2023, enquanto o
monitoramento seria concluido apenas no 22 semestre de2023 (item 71). A ordem
destes temas ndo foi pauta da Portaria n® 6.740/2022, que realizou a 12 revisdo da
Agenda 22/23.

Em se tratando das garantias financeiras, a Andlise de Impacto Regulatério ainda
se faz necessdria e, nesse ponto, a proposta de monitoramento deve ser logo
implementada para que se possa avaliar a proposta de garantias financeiras.

Reforcando, o ponto inicial para evoluirmos com a seguranca de mercado é
avaliar se os agentes estdo operando em respeito as suas capacidades financeiras, por
isso, defendemos que o processo de monitoramento seja implementado de forma
célere e, apenas com resultados concretos sobre o nivel de risco assumido pelos agentes
de mercado sera possivel iniciar a discussdo sobre a eventual alteracdo no processo de
aporte de garantias financeiras. Consideramos que nao é possivel avaliar a necessidade
de se alterar garantias financeiras sem antes obter os resultados do monitoramento.
Além disso, uma vez que o risco esteja bem medido, a decisdo a ser tomada em relacado
as garantias financeiras é apenas quanto desse risco almeja-se cobrir. Caso ambos os
processos corram paralelamente, os agentes tendem a nao avaliar se o risco estd sendo
bem medido e focam apenas no quanto precisardo aportar.

Assim, propomos que todos os esforgos sejam concentrados em implementar o
processo de monitoramento da alavancagem, com a definicdo de parametros para o
periodo sombra, de forma que a solugdo seja plenamente internalizada pelos agentes.
Por isso, sugerimos que a Consulta Publica 10/2022, sobre garantias financeiras, seja
temporariamente suspensa, sendo retomada apds uma avaliacdo dos resultados do
monitoramento com todo o aprendizado obtido durante sua implementacdo. Ja a
Consulta Publica 11/2022 deve avancar e a sua 22 fase ser aberta e concluida ainda esse
ano para que o periodo sombra seja iniciado o mais breve possivel.

Monitoramento da alavancagem no MCP

A proposta da Abraceel é de monitoramento prudencial da alavancagem dos
agentes, no que se refere as posicdes tomadas no Mercado de Curto Prazo, ou seja, as
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regras serdo definidas pelo regulador e os calculos serdo realizados pelos préprios
agentes, publicados regularmente e sujeitos a fiscalizacdes e auditorias. E fundamental
garantir que apenas os agentes tenham geréncia sobre informacdes dos seus contratos,
pois as informagdes ali contidas sdao confidenciais e guardam suas estratégias
comerciais, que sdo diferenciais em um ambiente competitivo. Cabe destacar que a
CCEE ndo tem jurisdicdo sobre contratos derivativos e financeiros, portanto, a proposta
estd restrita a alavancagem do MCP.

Propomos que o monitoramento da exposicado seja feito para todos os agentes —
geradores, distribuidores, comercializadores, consumidores, autoprodutores, etc, por
isonomia. Analisando a inadimpléncia no MCP, sem considerar os efeitos de liminares
do GSF, identificamos que ndo sdo apenas os agentes ligados diretamente a
comercializacdo de energia que tém potencial de impactar o mercado. Consideramos
que um mercado seguro somente sera alcancado com o comprometimento de todos os
agentes, pois quando se fala em risco sistémico, esse ndo impacta apenas determinadas
classes de agentes.

Inadimpléncia no Mercado de Curto Prazo sem GSF (dados CCEE)

-~ —_ — — — —
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Para os agentes de distribuigdao e geradores que comercializam menos de 5% da
garantia fisica do ativo no ACL, a CCEE ja tem posse da maior parte das informacgdes do
monitoramento, entdo sugerimos que a propria Camara realize os cdlculos, sem deixar
de monitorar nenhuma parte do mercado. Isso reduziria eventuais custos de auditoria
por parte das empresas, o que poderia ser uma barreira para a migracdo de
consumidores livres, por exemplo.

Considerando o comentario da Aneel de que a proposta da CCEE trata de forma
equanime agentes da mesma classe, independente do porte, o que poderia causar
distor¢des no monitoramento, entendemos que o processo pode evoluir para exigéncias
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progressivas, de acordo com os impactos que os agentes podem promover no mercado.
Entretanto, consideramos, ainda, que um monitoramento eficaz deve garantir que o
agente opere de acordo com a sua capacidade financeira, de forma a mitigar eventuais
impactos ao mercado.Com essa condicao atendida, ndo seria preciso impor limites para
o registro de contratos. Nesse sentido, concluimos que, com resultados maduros do
processo de monitoramento, que deverdo ser verificados e confirmados por meio de
uma Andlise de Resultado Regulatdrio, ndo seria necessdrio limitar a venda de até 30
MWm por més para os comercializadores tipo 2, tendo em vista que os agentes ja teriam
suas exposi¢des e riscos monitorados e a segregacao de agentes nesse aspecto tende a
prejudicar a competicdo inerente a esse mercado.

Neste momento inicial, propomos que a alavancagem seja monitorada de acordo
com o fator de alavancagem, razdo entre a medida de exposicdo e a medida de capital.
Essas informacgdes seriam calculadas pelos agentes e informadas semanalmente a CCEE.
Além disso, o agente deve publicar o fator de alavancagem, a medida de exposicdo e a
medida de capital, em um espaco publico no seu préprio site.

Como medida de exposicdo, propomos utilizar os cenarios de estresse para 3
meses a frente. Apesar de a CCEE sugerir o horizonte de 6 meses a frente, a prdpria
Camara sugere que se inicie com o horizonte de 3 meses, o que consideramos mais
adequado neste momento de varias mudancas, sem prejuizo desse horizonte ser

futuramente ampliado em vistas de novas avaliacdes e parametrizacdes.

Seria utilizada a variagdo dos precos histéricos, razao do preco da energia em um
dia e dias antes, para produtos com o mesmo periodo de suprimento, dado um fator de
confianca. A variacdo maxima seria aplicada a posicdo liquida em aberto do agente,
valorada a precos de mercado. Para efeitos de iniciar o processo, em termos de
parametros, a Abraceel propde a utilizagao de um fator de confianga de 95% e tempo
de retencdo de 3 dias, para iniciar o periodo de sombra, sem prejuizo de revisdes futuras
desses valores serem realizadas com objetivo de melhor ajustar o célculo a realidade do
mercado. A definicdo destes parametros devera ser precedida de uma Andlise de
Impacto Regulatério, com posterior operacdo sombra, e poderiam estar estabelecidos
em um Procedimento de Comercializacdo, que seria revisado em processo publico,
conforme rito ja adotado por essa Agéncia, garantindo a participacdo dos agentes e a
ampla divulgacdo para o mercado.

O tempo de retencao caracteriza o numero de dias que o agente demora para
fechar uma posicdo em aberto. Esse tempo é uma sensibilidade individual, que depende
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também do tamanho da posicdo e da liquidez de mercado para aquele produto.
Considerando o horizonte de 3 meses a frente, a liquidez de produtos com essa
maturidade é grande.

Defendemos a utilizagdo de cendrios de estresse, pois tendem a ter resultados
equivalentes ao se utilizar VaR ou CVaR, como proposto pela CCEE. Porém, como sdo
bem mais simples de serem operacionalizados, facilitaria a implementag¢ao mais célere
do monitoramento, sem prejuizo de evoluirmos para a utilizacdo combinada dessas
métricas, dado que varias empresas ja utilizam VaR e CVaR em suas analises de risco.

Para a constru¢ao da curva de pregos de mercado, sugerimos a utilizagcdo
daquelas ja conhecidas pelos agentes, como as da BBCE ou Dcide. Porém, é importante
gue essas curvas ndo estejam restritas ao ambiente dessas empresas. Para isso,
sugerimos que seja firmado um acordo comercial para que a curva seja usada como
referéncia, tornando-se publica. A curva seria divulgada pela CCEE de forma a garantir
gue todos os agentes utilizem a mesma curva para calcular seus indicadores.

Cabe ressaltar a importancia de que a medida de exposicdo seja feita de forma a
capturar o risco da oscilacdo dos precos, pela variacdo dos precos de mercado, ndo pelo
preco em si. Caso contrdrio, em um cendrio em que o prec¢o caia apds a compra, a
alavancagem diminuiria simplesmente pelo fato de a exposi¢ao estar multiplicada pelo
preco, sem capturar corretamente o risco da exposicao, que se tornou "perdedora".

Além disso, o monitoramento da alavancagem do mercado se baseia no fato de
gue os indicadores sejam comparaveis entre os agentes, por isso a definicao de
parametros para o cdlculo desses indicadores é fundamental. Caso contrario, o cdlculo
fica dependente da interpretacdo de cada agente sobre o que considerar em cada item.
Essencial que a metodologia seja implementada de modo que todos os agentes estejam
utilizando os mesmos parametros. Esse aspecto ratifica a necessidade da definicdo dos
parametros de risco o quanto antes, assim como um periodo amplo de sombra (minimo
de 12 meses) para constatar sua robustez.

Ja para a medida de capital, o melhor indicador seria, idealmente, a apuracao
dos ativos liquidos, tal como proposto pela CCEE. Porém, a apura¢cdao demandaria uma
metodologia padrao, e empresas com uma estrutura mais complexa, como aquelas com
participacdo estatal, teriam grande dificuldade operacional para recalcular seus ativos
liquidos semanalmente. Assim, propomos que seja utilizado, inicialmente, o capital
social das empresas, sem prejuizo de posterior aprimoramento para cdlculos derivados
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dos balangos contabeis auditados. Apesar do capital social representar um valor que nao
necessariamente estd disponivel para honrar obrigacdes, serve como um bom
sinalizador do porte da empresa, que é o objetivo pretendido com o monitoramento da
alavancagem.

Com essas informagdes sendo enviadas semanalmente pelos agentes, a CCEE
terd todos os meios necessdrios para o monitoramento da alavancagem. Assim, ndo
concordamos com o envio de outras informacdes que poderiam comprometer o
funcionamento do mercado. Como o total da exposicdo comprada e vendida em reais e
MWmed, que ndo sdo indicadores e métricas tal como preconiza a abordagem
prudencial, e sim, a propria informacdo que apenas os agentes deveriam ter, que ainda
acabaria por revelar o preco médio do portfdlio. Isso se aplica para a exposicao das cinco
maiores contrapartes, uma informacdo confidencial, que agrega grandes riscos
envolvendo responsabilizacdo. Além disso, andlise das maiores contrapartes pode nao
levar em consideragdo os tipos de contratos que existem entre elas, como o net
agreement.

A proposta da CCEE é de que o fator de alavancagem seja menor ou igual a um
multiplo, sobre o qual terd prerrogativa de alterar de forma discricionaria, apds reunido
com os agentes de mercado para tomada de decisao do seu Conselho de Administrac¢ao.
N3do concordamos com essa prerrogativa, pois a metodologia de calculo, bem como os
seus parametros, serdo aprovados pela Aneel e constardo em Resolucdo Normativa e
Procedimentos de Comercializagdo, cuja competéncia para alteragao é da prdpria Aneel,
precedidas de consultas publicas. Nao achamos razoavel que a CCEE detenha a
possibilidade de alterar discricionariamente os parametros que podem impactar
substancialmente o negdcio de compra e venda de energia.

Para a fiscalizacao das informacgdes prestadas, sugerimos a fiscalizacao aleatdria
de 10% dos agentes, realizada anualmente pela CCEE ou por agente independente
credenciado e fiscalizado pela Aneel. Pode-se ainda adotar uma sistematica de rolagem
dos agentes fiscalizados visando garantir que todos serdo fiscalizados eventualmente.
Por exemplo, 50% ou 1/3 ou outra parcela dos agentes devem ser agentes que ndo
foram fiscalizados no ultimo ano ou ultimos dois anos. Sé seriam chamados a prestar
informacdes detalhadas os agentes que forem selecionados nos processos aleatoérios ou
que tenham exposi¢des que possam impactar o mercado.

Ressaltamos que em muitos aspectos da proposta da CCEE faltam detalhes
essenciais para que os agentes compreendam as alteragdes que estdo sendo propostas.
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No processo de fiscalizagdo, sdao esperadas descricdes sobre os processos internos,
prazos e requisitos minimos que serdao exigidos, para que os agentes possam saber
antecipadamente se estdo adequados e ndo sejam surpreendidos na fiscalizacdo. Nesse
sentido, é fundamental que, regulamentado o processo de monitoramento, seja
aprovado um manual de fiscalizagdo para guiar a atuagdo dos agentes e entidades.

Sangoes e dosimetria

A CCEE propde o estabelecimento em Resolu¢do Normativa de aplicacdo de
sang¢des em caso de descumprimento de obriga¢cGes ndo financeiras, em que as sangdes
seriam graduadas da mais leve a mais gravosa, conforme critérios de criticidade. Sobre
este assunto, ndo concordamos em atribuir discricionariedade para o Conselho de
Administracdo da CCEE em relacdo a definicdo de penalidades, pois tal atribuicdo é de
competéncia da Aneel. Com san¢des e penalidades definidas de forma muito objetiva
pela Aneel, caberia a CCEE apenas aplica-las conforme regulamento. Tal diferenciagao é
importante para ndo haver conflito de competéncias entre Aneel e CCEE. Outro ponto
gue carece detalhamento é sobre a publicidade daqueles agentes que estejam fora dos
limites de riscos indicados pela metodologia. E importante assegurar que os prazos para
eventuais esclarecimentos e/ou ajustes das informagdes junto a CCEE sejam
respeitados, assim como a confidencialidade dos processos de san¢ao para que nao
ocorram perturbag¢des que promovem inseguranca/instabilidade no mercado.

Assim, é importante eliminar espaco para subjetividade e discricionariedade do
Conselho de Administracdao da CCEE definir o que constitui uma conduta anémala no
caso concreto, podendo a CCEE apenas agir dentro dos limites que serdo estabelecidos
pela Aneel em resolugao.

Incentivos ao registro de contratos

A Abraceel entende como relevante a criagao de incentivos para o registro de
contratos no ambito da CCEE, de forma voluntdria, logo apds ao fechamento da
operacdo de compra e venda de energia. A possibilidade de permitir o cancelamento ou
reducdo dos montantes dos contratos ja registrados e validados em caso de
inadimpléncia do comprador é fundamental para incentivar o registro de contratos.
Nesse caso de ndo efetivacdo do registro, os agentes precisariam entrar em processo de
monitoramento.

Além disso, o registro dos contratos na CCEE também poderia ser feito pelo
comprador, desde que validado pelo vendedor. O vendedor continua podendo registrar
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os contratos, como ja faz atualmente, mas abre-se a possibilidade de o comprador
também fazé-lo.

Seguranca da informagao e governanga

Intrinseco ao processo de seguranca de mercado estda o de seguranc¢a da
informacao, para os agentes, CCEE e para a Aneel. Ressaltamos que, por conter questdes
comerciais sigilosas e estratégias empresariais, o envio de informacdes de
monitoramento deve envolver grande responsabilizacdo dos envolvidos como por
exemplo, o estabelecimento de cldusulas contratuais de ndo concorréncia por um
determinado periodo e san¢des no ambito civil e criminal.

Sugerimos que os sistemas computacionais que serdo desenvolvidos para envio
de informacdes sejam colocados em teste pelo publico, oferecendo uma recompensa
para quem conseguir hackear o sistema, de forma que fragilidades sejam mapeadas e
corrigidas antes de estar em uso.

Além disso, é fundamental garantir o rastreio do acesso aos dados com
informacgdes confidenciais e sensiveis, de forma a vincular a ocorréncia ao usuario.
Nesse aspecto, alinhar os interesses privados ao coletivo é fundamental para garantir a
governanca necessaria neste processo. Considerando que a CCEE é um ente privado,
com dirigentes indicados pelos préprios agentes e governo, uma falha de seguranca da
informacdo poderia prejudicar todo arcabouco que se busca construir.

Garantias Financeiras do MCP

A principal sugestdao da Abraceel é de que a eventual necessidade de alteracao
no atual processo de garantias financeiras somente podera ser efetivamente analisada
apos a implementacdo e obtencdo de resultados maduros do monitoramento
prudencial.

Como a alteracdo das garantias financeiras do MCP depende de parametros e
dados que serdo obtidos apenas apds a implementacdo do monitoramento prudencial,

Ill

concordamos com a ponderacdo da Aneel em Nota Técnica de que é dificil “mensurar

se custo da proposta é razoavel frente aos riscos mitigados”.

A prépria Aneel traz na Nota Técnica importante reflexdo sobre o
comportamento da inadimpléncia no MCP nos ultimos anos, para explorar a eficacia do
atual modelo de garantias financeiras. Entre 2018 e 2021, a inadimpléncia média
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rateada entre os credores no MCP apresentou redugdo, tanto em termos absolutos
guanto relativos, como mostra a tabela a seguir.

2018 2019 2020 2021

Inadimpléncia Média | -0,34% -0,16% -0,05% -0,05%

Destacamos que a inadimpléncia decorrente de agentes comercializadores é
praticamente nula desde 2013, quando o risco foi bilateralizado. Assim, os dados dizem
por si s6 sobre a ndo urgéncia para alteracdo no atual mecanismo de garantias
financeiras. A conclusdo inicial é inclusive de que o mecanismo atual vem se mostrando
satisfatorio, considerando que o total dos valores ndo pagos versus o valor pago no MCP
é pequeno em termos relativos, em 2021 foi de apenas 0,05%, por exemplo.

A alteracdo do atual modelo deve ser bem analisada e fundamentada, com
demonstragdes claras do ganho de eficiéncia para o mercado. Assim, apontamos que a
proposta da CCEE ainda carece de diversos detalhamentos, inclusive dos parametros a
serem utilizados na abordagem do monitoramento prudencial, que impactam
diretamente o valor de aporte das garantias.

A CCEE sugere a implementagdao de mecanismo em cascata para mitigar perdas
decorrentes da inadimpléncia no MCP. A figura a seguir ilustra essas etapas, em que o
valor da garantia individual pré-constituida e o valor das cotas varidveis dos agentes ao
fundo é em func¢ado do risco de default do agente, calculado com base no regramento a
ser aprovado de monitoramento da alavancagem.
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GARANTIA INDIVIDUAL PRE- CONSTITUIDA

ydos os agentes para MO + M1

FUNDO DE LIQUIDACAO

CORTE DE CONTRATOS

itrapartes do agente inadimplente

FUNDO DE L|QUIDA(;AO

entual sobra orcamentaria CCEI

FUNDO DE LIQUIDA(;.&O

fiXa e variavel) o« agemais agenties

Fonte: CCEE.

Pode-se observar que as etapas 1, 2 e 5 dependem dos parametros definidos no
monitoramento prudencial, bem como da definicdo do valor de aporte em cada etapa,
pontos que ainda requerem metodologia e descricdao de calculo para avaliacao pelos
agentes do real impacto, em fung¢do dos riscos mitigados. A altera¢dao no processo de
garantias, caso necessaria, deve ser implementada por completo, sendo que uma
analise parcial sem consideracdo do impacto das préximas alteracdes geram riscos,

incertezas e inseguranca juridica no mercado.

Frisamos que além das garantias pré-constituidas e cotas varidveis que
dependem da definicdo do processo de monitoramento prudencial, ha cotas fixas em
funcdo do porte dos agentes, onde também nao foi detalhado como sera realizada
diferenciacdo entre os agentes e, consequentemente, qual o valor do aporte. Pontos
essenciais para avaliacdo dos agentes antes de qualquer implementacao.

Nesse sentido, reforcamos que a presente discussdo é meramente conceitual,
sendo imprescindivel nova etapa de discussdo publica, associada a uma Anadlise de
Impacto Regulatério, para detalhar os parametros e as métricas de calculo a serem
utilizadas, haja vista o grande impacto na estratégia comercial das empresas, que podem
ser oneradas excessivamente, impactando a liquidez do mercado livre de energia. Por
isso, a sugestdo de suspender temporariamente a CP 10/2022, retomando-a apods a
conclusdo da CP 11 e operacdo sombra que a esta se seguir.
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Além das questdes operacionais ponderadas anteriormente, é imprescindivel
gue a criacdo de qualquer fundo tenha a descricdo minuciosa do seu objetivo e
funcionamento nos regramentos vinculantes, com diretriz clara de que a utilizacdo dos
seus recursos sera exclusivamente para sua atividade fim, qual seja a inadimpléncia no
MCP. Além de definir como serd realizada sua recomposicdo em caso de utilizagao de
todos os recursos, principalmente pelos agentes adimplentes.

Em relacdo a cota da CCEE no fundo de liquidacdo, a Cdmara propde que seja
constituida por recursos obtidos com penalidades e eventuais sobras orcamentarias, de
modo a demonstrar o comprometimento da Camara com a seguranca do mercado.
Entretanto, os recursos propostos sao dos préprios agentes, fruto de suas contribuicdes
associativas, ou seja, a CCEE estaria aportando recursos dos agentes que estdo sob sua
gestdo. Além do fato de que é necessdria alteracdo em decreto para direcionar parte
dos recursos de penalidades para o fundo de liquidagdo, como aponta a Aneel.

Outro ponto que requer aten¢ao na proposta apresentada pela CCEE é a intengao
de acabar com a etapa de corte dos contratos em periodo ndo inferior a 24 meses. Sobre
isso, corroboramos o entendimento da Aneel que desde a implementacdo do corte dos
contratos das contrapartes do agente inadimplente, o mecanismo apresentou os
melhores resultados em termos de protecao ao MCP, razao pela qual pleiteamos sua

permanéncia.

Diante ao exposto, é notdria a necessidade que a discussdo sobre altera¢des no
processo de garantias financeiras seja realizada em momento posterior a
implementacdo do monitoramento da alavancagem dos agentes, pois o estagio atual da
proposta impossibilita que os agentes analisem o impacto e apresentem contribuicdes
para tanto.

Como sempre, nos colocamos a disposicao para esclarecimentos e para
continuar contribuindo para a seguranc¢a do mercado.

Atenciosamente,

Victor Pereira Danyelle Bemfica

Estagiario Assessora de Energia
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Yasmin Martins Alexandre Lopes
Coordenadora de Energia Vice-Presidente de Energia



