Q

-
ABRACEEL &rinaies & S

Brasilia, 10 de outubro de 2022.

Contribuicao da Abraceel a proposta do Manual Algébrico do
Monitoramento Prudencial da CCEE

A Associagdo Brasileira dos Comercializadores de Energia (Abraceel) apresenta
contribuicdo a proposta do Manual Algébrico do Monitoramento Prudencial elaborada
pela CCEE.

Inicialmente, cabe destacar que a CCEE evoluiu muito em relagdo a sua
proposta inicial do monitoramento da alavancagem. O detalhamento dos parametros
para o periodo sombra é fundamental para que o processo seja implementado com
sucesso. Nesse sentido, apresentamos abaixo as consideracdes da Abraceel em relacao
ao manual proposto pela CCEE.

Padronizagao de todos os parametros a serem utilizados pelos agentes no calculo da
alavancagem

Para a consolidacdo da metodologia, é importante que o calculo dos
indicadores nao dependa da interpretacao de cada agente sobre o que considerar. A
padronizacdo dos pardmetros a serem utilizados pelos agentes no cdlculo da
alavancagem é importante para tornar os resultados compardveis entre os agentes.

Na formulagado inicial, a indicacdo de que parte da metodologia e parametros
seriam de carater indicativas precisa ser mais bem explicada, pois pode ser importante
que os agentes possam apresentar suas préprias previsdes de recurso e requisito para
0s proximos 6 meses, porém, caso sejam utilizadas premissas muito destoantes, os
resultados do cdlculo da alavancagem podem ser prejudicados.

A sugestdo da Abraceel é que seja feita uma listagem dos dados que exigem
premissas, sendo esses dados reportados sistematicamente, de forma que possamos
acompanhar sua assertividade histérica. Assim, com o tempo, as previsdes dos agentes
gue mais acertam poderiam ser divulgadas e esses valores passariam a ser referéncia.

Ressalta-que, para o cdlculo da alavancagem em si, na parte da apuracao de
risco do agente, todos os parametros devem necessariamente ser padronizados,
devendo ao agente utilizar exatamente o que estiver definido no manual, desde o
inicio da implementacdo da metodologia, inclusive durante o processo sombra. Nesse
sentido, entre as duas opcbes de metodologia, se CVaR ou Stress Test, a CCEE deve
indicar uma Unica a ser aplicada por todos, e sugerimos que seja Stress Test por serem
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mais simples de serem operacionalizadas, conforme contribuimos na Consulta Publica
Aneel 11/2022.

Detalhamento dos processos, datas e responsabilidades dos agentes e CCEE

Um manual deve permitir que consigamos fazer os calculos individualmente,
somente seguindo instrucdes. Assim, uma sugestdo seria criar um passo a passo, na
forma de tabela ou fluxo processual, que deverd fazer parte das regras e
procedimentos de comercializagdo, em que seriam detalhados os processos, prazos e
responsabilidades dos agentes e da CCEE, com datas definidas para cada etapa de
envio e de divulgacdo de informacdes.

Compatibilizacdo do periodo de avaliagao do risco da carteira com o periodo de
liquidez dos ativos para composi¢ao do PL

A CCEE requer que os ativos que possam ser monetizados dentro de 10 dias
Uteis, porém no equacionamento solicita apenas patrimonio liquido excluindo
elementos de baixa liquidez, o que causou certa confusdao. Regras claras devem ser
elaboradas, inclusive contendo uma lista exaustiva do que pode e n3ao pode ser
considerado, precisa estar evidenciada nas regras e procedimentos de comercializa¢ao
da CCEE.

Além disso, pode-se avaliar uma metodologia para compatibilizar o periodo de
avaliacdo do risco com o periodo de liquidez dos ativos. Se o risco a ser avaliado
observa um horizonte de seis meses, faz sentido que esse valor em risco tenha que
estar "compativel" com um volume de ativos com liquidez de 10 dias uteis? uma vez
gue essas possiveis despesas ndo seriam exigiveis nesse horizonte.

Conforme contribuimos na Consulta Publica Aneel 11/2022, consideramos mais
adequado o uso inicial da métrica de Capital Social da empresa.

Também deve-se destacar que o PL reflete ajustes contadbeis de periodos
futuros que ainda ndo sdo aplicados de forma consistente, como por exemplo, a
marcacao a mercado de contratos futuros, o que pode acabar distorcendo a métrica e
ndo refletir a saude financeira dos agentes em determinado periodo.

A CCEE deveria avaliar para fins de apuracdo as informacdes do grupo
econdmico do agente em questdo para as devidas comprovacgoes, quando cabivel.

Reforca-se ainda que os acrénimos RA, RWA e PL do Quadro 43 deverdo ser
informados pelos agentes a CCEE e publicados ao mercado separadamente, conforme
proposta da CT- CCEE04945/2021.



Q

SO
ABRACEEL &rinaies & S

Consideracdo dos limites maximo e minimo do PLD na metodologia de calculo do
VaR dos agentes

Sobre o calculo do VaR, consideramos essencial que seja capturada a existéncia
de piso e teto para o PLD, considerando que o risco efetivo incorrido pelos agentes
esta limitado a esses valores. A ndo consideragao dos limites do PLD resultard em um
sobredimensionamento do risco calculado para os agentes. Além disso, ha duvida se os
valores no calculo sdo paramétricos ou histéricos, por isso que esse ponto seja
formalmente elucidado pela CCEE.

Ademais, concordamos que as exposicdes dos contratos devem refletir os
precos dos contratos efetivamente transacionados e, por isso, a marcacdo de cada
contrato deve ser feita pelo preco de mercado da data da operacdo. No
equacionamento proposto, conforme Quadro 28 e demais, a apuracdo do risco dos
agentes ird se restringir ao “net” energético, ou seja, a avaliacdo sera feita apenas a
partir da exposicdao de posi¢cdes que ainda estiverem em aberto no momento do
calculo - o liquido entre volume vendido e volume comprado para os préximos 6
meses -, mas a exposicdo total do agente pode ser maior/menor dependendo também
do resultado financeiro das operacdes que "netaram" os volumes. Por exemplo, se um
agente, meses atras, comprou 10 MWm para janeiro de 2023 ao preco médio de 200
RS/MWh e fechou essa posi¢cdo 1 dia antes do calculo que se pretende fazer aqui,
vendendo 10 MWm para janeiro de 2023 ao preco médio de 60 RS/MWh, esse agente
reportara uma alavancagem nula, estando alavancado em mais de 1 milhdo de reais.

Assim, sugerimos um ajuste na metodologia para considerar no célculo da
razao da alavancagem do agente o resultado financeiro de operagdes passadas que
"netaram" volumes, mas impactam no caixa do agente.

Consideracdo de um grau de confianga para a variacdo do PLD no calculo do stress
test, ao invés de considerar o caso extremo (PLDmax e PLDmin)

No stress test, entendemos que deve ser considerado um grau de confianca
para as varia¢Oes de preco, ao invés de precificar as exposicdes ao valor do piso e teto
do PLD, o que equivale a considerar o pior cenario possivel. Sugerimos também que
sejam especificados os critérios que serdo considerados para a implementacdo das
parcelas de risco adicionais, de forma que os agentes tenham previsibilidade e
antecipacdo necessdria para sua implementacao.

Aplicagdo do calculo de monitoramento para todas as categorias de agentes,
inclusive as distribuidoras
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Ndo ficou claro como serd o monitoramento das distribuidoras, pois é
mencionado que as informagdes de contratos e riscos para esses agentes nao serao
solicitadas, porém é relevante que, com as informagdes que a Camara ja detém
conhecimento, o monitoramento seja feito para todos os agentes, inclusive as
distribuidoras, conforme vem sendo discutido na Consulta Publica 11/2022 da Aneel.

Reiteramos discordancia quanto ao envio de informagdo de exposi¢ao das cinco
maiores contrapartes.

Seguranca das informagoes e responsabilizagao

Diante da importancia e do carater estratégico das informacdes sobre as
operagbes comerciais dos agentes, reforcamos o ponto da segurancga das informacgdes
e responsabilizagdo. Sugerimos a explicitagdo detalhada de todos os dados que os
colaboradores da CCEE terdo acesso e de que forma esse acesso serd realizado. Nesse
sentido, é importante avaliar a possibilidade de aplicacdo de uma regra de quarentena
para que um ex-colaborador passe a atuar no mercado.

Estrutura geral do Manual

Analisando de forma geral o Manual, percebemos que ha um equacionamento
grande para a estimativa dos dados dos geradores, e em contraponto, muitas
simplificacdes no cdlculo de risco que é aplicado a todos os agentes. Assim, sugerimos
a inversao da ordem, comegando pelo cdlculo do risco e processos, para na sequéncia
detalhar as metodologias especificas de cada agente. Além disso, também sugerimos
qgue a CCEE junto com a BBCE apresenta a metodologia que sera utilizada para a
construcdo da curva de precos foward de modo que os agentes também possam
contribuir nesse ponto.

Ainda, consideramos que o Manual deva constar em Procedimento de
Comercializagdo, o que inclui os parametros e referéncia do fator de alavancagem,
sendo que sua alteracao serd aprovada pela Aneel apds realizagao de Consulta Publica
Por fim, é muito relevante que, juntamente com o Manual, sejam disponibilizadas as
planilhas de cdlculo, para que os agentes possam estudar o processo de calculo e
realizar suas simulagdes.
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Atenciosamente,

Victor Pereira Danyelle Bemfica

Estagiario Assessora de Energia

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



