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1. Introdugao

Este documento tem como objetivo principal consolidar as informacdes coletadas, bem como demonstrar
as andlises realizadas e os resultados obtidos pela Cadmara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE)
ao longo dos 12 meses do periodo sombra do Monitoramento Prudencial, instituido pela Resolugdo
Normativa ANEEL n? 1.072/2023 (REN 1.072/2023).

Durante este periodo, foram processados dados e informacgdes dos agentes para mapear, analisar, avaliar
e monitorar os riscos envolvidos nas operacdes de comercializacdo de energia, visando mitigar situacdes
gue possam acarretar risco desproporcional nas operacdes de comercializacdo, as quais podem, ao final,
resultar em risco sistémico, afetando a confiabilidade do mercado.

O Monitoramento Prudencial, amplamente utilizado no setor financeiro para garantir a solidez das
instituicdes, ganhou relevancia no mercado de energia brasileiro em resposta a crescente complexidade
e expansado desse setor. A CCEE, atenta as transformacdes do mercado e a iminente abertura do ambiente
de contratacdo livre, iniciou um processo inovador para adaptar essa metodologia ao setor elétrico, com
o objetivo de garantir a estabilidade e mitigar riscos sistémicos.

Nesse contexto, em 06 de novembro de 2020, a CCEE encaminhou, através da Carta CT-CCEE-0963/2020%,
a Nota Técnica n2 0086/2020?, posteriormente substituida em seu inteiro teor e atualizada pela Nota
Técnica n CCEE04925/20213, de 26 de agosto de 2021, propondo solucdes concretas para fortalecer a
seguranca do mercado de energia.

A principal recomendacdo foi a criacdo de um processo de Monitoramento Prudencial, inspirado nos
mecanismos ja consolidados no setor bancario, mas ajustado para as especificidades do setor elétrico.
Este novo modelo busca supervisionar continuamente a saude financeira dos agentes de mercado,
visando prevenir situagdes de inadimpléncia e preservar o equilibrio econdmico entre os participantes.

A implementacdo do Monitoramento Prudencial ndo ocorreu de forma isolada. Desde o inicio, este
projeto contou com uma ampla consulta com os agentes do setor, resultando na abertura da Consulta
Publica n2 11/2022 (CP 11/2022) pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), que permitiu a coleta
de sugestdes e contribui¢cOes para aprimorar o processo. Esse didlogo entre a CCEE, a ANEEL e os agentes
foram fundamentais para garantir a robustez e eficacia das normas, culminando na publicacdo da REN
1.072/2023, que estabeleceu as bases regulatérias para o Monitoramento Prudencial.

Entre as ferramentas instituidas pela REN 1.072/2023, uma das inovac¢des centrais do processo de
Monitoramento Prudencial, foi a criacdo de uma plataforma digital dedicada a coleta e ao processamento
das informac¢des declaradas pelos agentes. A Nota Técnica CCEE06450/2022* detalhou o uso de
tecnologias avangadas, como a computacdo confidencial, permitindo que os dados fossem processados
em um ambiente criptografado, garantindo seguranca e confidencialidade. Essa plataforma representou
um salto tecnoldgico para o setor elétrico, alinhando-se as melhores praticas globais de gestdo de risco.

! Documento disponivel sob o registro SEI/ANEEL de n2 48513.030364/2020-00.

2 Atualizada pela Nota Técnica n2 CCEE 04925/2021.

3 Documento disponivel sob o registro SEI/ANEEL de n2 48513.023652/2021-00-1.
4 Documento disponivel sob o registro SEI/ANEEL de n2 48513.030080/2022-00-1.
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Além disso, a REN 1.072/2023 instituiu o periodo sombra para o Monitoramento Prudencial, sendo um
periodo de 12 (doze) meses durante o qual foram realizados testes com dados reais dos agentes com
vistas ao aprimoramento do processo pela CCEE através de avaliagGes rigorosas para validar a eficiéncia
sistémica, com énfase especial em testes de seguranca cibernética. Para tanto, conforme relatado na Nota
Técnica CCEE05710/2023°, enviada pela CCEE em contribuicdo a CP 11/2022, foram realizados testes de
penetragdo (pentest) em parceria com empresas especializadas, além de testes abertos a participa¢do dos
agentes, para garantir a confiabilidade da plataforma utilizada.

Apds 12 meses do periodo sombra, a CCEE alcancou um marco importante na consolidacdo do
Monitoramento Prudencial para o setor elétrico. Os resultados obtidos durante esse ciclo de testes
demonstraram a robustez do sistema do Monitoramento Prudencial, bem como da computacao
confidencial, plataforma dedicada a coleta e ao processamento das informacdes declaradas pelos
agentes. O Monitoramento Prudencial ainda se demonstrou como uma ferramenta Util para identificar,
monitorar e mitigar riscos de maneira eficiente. A participacdo ativa dos agentes, aliada ao uso de
tecnologias de ponta e a cooperacado entre a CCEE, ANEEL e o mercado foi fundamental para o sucesso da
implementagdo da plataforma.

Assim, o presente documento sintetiza os principais avancos alcancados e as licdes aprendidas ao longo
do processo do periodo sombra, servindo como referéncia para o futuro e tendo como objetivo garantir
gue o Monitoramento Prudencial continue evoluindo e fortalecendo a seguranca do mercado de energia,
contribuindo para sua estabilidade e confiabilidade a longo prazo.

1.1. Histdrico

O tema “Seguranca de Mercado” vem sendo tratado no setor elétrico ha anos, em especial apds grandes
eventos de inadimpléncias de agentes do mercado, sendo um assunto refletido na regulagdo setorial que
vem passando por diversos aprimoramentos desde 2014.

Em 2014, a Resolucdo Normativa ANEEL n2 622/2014 (REN 622/2014) dispds sobre as garantias financeiras
e a efetivacdo de registros de contratos de compra e venda de energia elétrica, associados a
comercializagdo no ambito da CCEE.

Posteriormente, em 2016, a Resolucdo Normativa ANEEL n? 701/2016 (REN 701/2016) estabeleceu as
condigdes e os procedimentos para o monitoramento do mercado de energia elétrica.

Em 7 de junho de 2019, a CCEE encaminhou a ANEEL, por meio da Carta CT-CCEE-0718/2019°, a Nota
Técnica CCEE n2 42/2019, referente & proposta de aperfeicoamento de mecanismos para seguranca do
mercado de energia elétrica.

Em 25 de agosto de 2020, por meio da Carta CT-CCEE-0790/20208, a CCEE encaminhou a ANEEL a Nota
Técnica CCEE n2 62/2020°% em que retirou a proposta de garantias financeiras com base semanal e
informou que enviaria nova proposta para revisdao normativa referente ao assunto.

> Documento disponivel sob o processo de n? 48500.004742/2021-32.

6 Documento disponivel sob o registro SEI/ANEEL de n2 48513.015994/2019-00.

7 Documento disponivel sob o registro SEI/ANEEL de n2 48513.001195/2021-00-1.
& Documento disponivel sob o registro SEI/ANEEL de n2 48513.001195/2021-00.

® Documento disponivel sob o registro SEI/ANEEL de n? 48513.021628/2021-28-1.
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Em 6 de novembro de 2020, por meio da Carta CT-CCEE-0963/2020%, a CCEE encaminhou a ANEEL a Nota
Técnica CCEE n2? 86/2020", referente & proposta de aperfeicoamento dos mecanismos de registro de
contratos no ambito da CCEE e de monitoramento de risco do mercado de energia elétrica.

Em 26 de agosto de 2021, considerando o crescimento do mercado nacional de energia e da iminente
abertura de mercado prevista, a CCEE, por meio da Carta CT-CCEE-4945/2021'2 encaminhou a ANEEL a
Nota Técnica CCEE04925/2021%, apresentando solucdes para fortalecer a seguranca do mercado. Entre
as medidas propostas estava a criacao de um processo de Monitoramento Prudencial, juntamente com o
desenvolvimento de uma plataforma para processar as informacdes declaradas pelos agentes de
mercado.

Em 07 de dezembro de 2021 foi publicada a Resolu¢do Normativa ANEEL n? 957/2021 (REN 957/2021),
que instituiu a Convengdo de Comercializacdo e consolidou em sua estrutura as REN 622/2014 e REN
701/2016.

Em 16 de dezembro de 2021, por meio da Carta CT-CCEE-6686/2021%*, a CCEE encaminhou a Nota Técnica
CCEE n2 06735/2021, em que apresentou proposta de “estrutura de salvaguardas financeiras para
mitigacdo de perdas decorrentes de inadimpléncias no Mercado de Curto Prazo (MCP), com mecanismos
acionados de forma sequencial, em um modelo de cascata, que considera 6 (seis) camadas, sendo: (i)
Camada 1 - garantia financeira individual pré-constituida; (ii) Camada 2 — cotas do agente inadimplente
do Fundo de Liquidacao; (iii) Camada 3 — corte de contratos das contrapartes do agente inadimplente; (iv)
Camada 4 — cota CCEE do Fundo de Liquidagdo; (v) Camada 5 — cotas dos demais agentes do Fundo de
Liquidacdo; e (vi) Camada 6 — Loss Sharing.

Em 22 de marg¢o de 2022, a SRM?® emitiu a Nota Técnica n2 40/2022-SRM/ANEEL por meio da qual analisou
as propostas encaminhadas pela CCEE quanto ao monitoramento e as garantias financeiras.

Em 5 de abril de 2022, na 112 Reunido Publica Ordinaria da Diretoria de 2022, a Diretoria Colegiada da
ANEEL decidiu instaurar, com dispensa de Analise de Impacto Regulatério:

a) Consulta Pdblica n2 10/2022, na modalidade intercdmbio documental, por 45 dias,
iniciando em 7 de abril de 2022, com vistas a obter subsidios para o aprimoramento
do processo de salvaguardas financeiras do mercado de energia elétrica; e

b) Consulta Publica n? 11/2022, na modalidade intercdmbio documental, por 45 dias,
iniciando em 7 de abril de 2022, com vistas a obter subsidios para o aprimoramento
do processo de monitoramento do mercado de energia elétrica.

Em 20 de setembro de 2022, a CCEE encaminhou, por meio da Carta CT-CCEE09030/2022¢, o Manual
Algébrico do Monitoramento Prudencial.

¥Documento disponivel sob o registro SEI/ANEEL de n2 48513.030364/2020-00.

11 Atualizada pela Nota Técnica n2 CCEE 04925/2021.

2pocumento disponivel sob o registro SEI/ANEEL de n? 48513.023652/2021-00.

13 Documento disponivel sob o registro SEI/ANEEL de n? 48513.023652/2021-00-1.
14Documento disponivel sob o registro SEI/ANEEL de n2 48513.034117/2021-00.

15 Superintendéncia de Regula¢do Econdmica e Estudos do Mercado.

16 Documento disponivel sob o registro SEI/ANEEL de n2 48513.025323/2022-00.
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Em 10 de novembro de 2022, a CCEE encaminhou, por meio da Carta CT-CCEE-11377/20227%, a Nota
Técnica n? 06450/2022'%, de 7 de julho de 2022, a respeito da computacdo confidencial, aplicada a
plataforma tecnoldgica de Monitoramento Prudencial, visando a robustez necessaria para lidar com as
restricbes e caracteristicas inerentes a sensibilidade das informagGes envolvidas no processo de
monitoramento. O projeto incorporou tecnologia de computacdao confidencial, possibilitando o
processamento dos dados em ambiente criptografado para assegurar a integridade e a seguranca das
informacdes.

Em 25 de novembro de 2022, a SRM emitiu a Nota Técnica n2 167/2022-SRM/ANEEL'® por meio da qual
apresentou o resultado da Consulta Publica n2 11/2022, concluindo pela necessidade de abrir nova fase
com vistas a colher subsidios a elaboracdo de Resolucdo Normativa, bem como apresentou o Manual
Algébrico do Monitoramento Prudencial, e propés que a CCEE encaminhasse, no prazo de 90 dias,
proposta de alteracdo dos Procedimentos de Comercializacdo (PdCs) relativos ao registro dos contratos
de compra e venda de energia elétrica com a utilizagao do duplo-flag.

Em 29 de novembro de 2022, a CCEE encaminhou, por meio da Carta CT-CCEE-11828/2028%°, o Manual
Algébrico do Monitoramento Prudencial atualizado, anteriormente encaminhado por meio da Carta CT-
CCEE09030/2022.

Em 14 de fevereiro de 2023, na 42 Reunido Publica Ordinaria da Diretoria de 2023, a Diretoria Colegiada
da ANEEL, por unanimidade, decidiu:

a. Instaurar a Segunda Fase da Consulta Publica n? 11/2022, no periodo de
contribuicoes entre 16 de fevereiro e 17 de abril de 2023, com o objetivo de discutir a
minuta de Resolucdo Normativa que trata do aprimoramento do monitoramento do
mercado e do Manual Algébrico do Monitoramento Prudencial produzido pela Camara
de Comercializagao de Energia Elétrica — CCEE; e

b. Determinar a CCEE que encaminhe, no prazo de 90 (noventa) dias, proposta de
alteragdo dos Procedimentos de Comercializagdo com a possibilidade: (i) de registro
de contratos com duplo-flag; e (ii) de os compradores iniciarem o processo de registro
de contrato de compra e venda de energia elétrica na CCEEZ,

Em 17 de abril de 2023, a CCEE apresentou como contribuicdo a Nota Técnica CCEE05710/2023', indicando
gue a arquitetura de solucbes escolhida pela CCEE se mostrou adequada para os requisitos do sistema
mapeados, protegendo as informagdes que recebe a partir da origem por meio do uso da criptografa
assimétrica de ponta-a-ponta, durante o processamento via uso da computag¢do confidencial e em
repouso pelo armazenamento de dados criptografados. A CCEE conduziu testes abertos de seguranca
entre 16 de janeiro de 2023 e 06 de fevereiro de 2023, além de realizar testes de penetracdo (pentest)

em colaboragdo com uma empresa especializada.

Em 22 de agosto de 2023, a CCEE apresentou a Nota Técnica CCEE-11324/2023%, ressaltando que, no
caso de inadimpléncia por uma contraparte, pode ser criado um efeito cascata que pode contaminar o

7 Documento disponivel sob o registro SEI/ANEEL de n2 48513.030080/2022.

18 Documento disponivel sob o registro SEI/ANEEL de n? 48513.030080/2022-00-1.
1% Documento disponivel sob o registro SEI/ANEEL de n? 48550.001567/2024-00.
20 pocumento disponivel sob o registro SEI/ANEEL de n? 48513.031643/2022.

21 Encaminhado para a ANEEL por meio da CT- CCEE07239/2023.

22 Documento disponivel sob o registro SEI/ANEEL de n? 48513.020250/2023-00.
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mercado como um todo, sendo, portanto, essencial que o Monitoramento Prudencial acompanhe ndo
somente o risco de mercado ao qual os agentes estao expostos, mas também o risco de crédito.

Em 25 de agosto de 2023, a SRM emitiu a Nota Técnica n? 78/2023-SRM/ANEEL* por meio da qual
apresentou o resultado da segunda fase da Consulta Publica n2 11/2022.

Por fim, em 29 de agosto de 2023, foi publicada a REN 1.072/2023, que, dentre outras disposicdes,
estabeleceu o inicio do periodo sombra do Monitoramento Prudencial a partir de novembro deste mesmo
ano, com duracao de 12 meses.

Na proxima se¢do serdo expostas, resumidamente, as principais regras aplicadas durante o periodo
sombra, assim como serdo contextualizados os principais tépicos discutidos no Comité de Monitoramento
instituido durante esse periodo.

1.2. Periodo Sombra do Monitoramento Prudencial

A regulacdo do Monitoramento Prudencial para o setor de comercializagdo de energia elétrica baseia-se
em uma metodologia prudencial tradicionalmente aplicada a instituicdes financeiras, envolvendo
supervisdo e monitoramento continuos para garantir a solidez e a estabilidade do setor. Conduzido
geralmente por autoridades reguladoras e bancos centrais, o Monitoramento Prudencial inclui a andlise
de dados financeiros, avaliacdo de riscos e imposicdo de requisitos adequados de capital e liquidez,
visando preservar a saude financeira das instituicdes supervisionadas.

No setor elétrico, a regulacdo aplicavel para fins de Monitoramento Prudencial, definida pela REN
1.072/2023, foi desenvolvida como resultado de extenso estudo e didlogo com os agentes setoriais
através das consultas publicas supramencionadas, onde foram estabelecidas regras especificas de
participacdo e periodicidade para o envio das informacdes na plataforma de Monitoramento Prudencial,
de acordo com a classe do agente participante, conforme demonstrado na Tabela 1:

Tabela 1 - Lista de classes de agentes elegiveis e frequéncia de envio

Classe do Agente Elegivel para envio? Frequéncia
Comercializador Sim
Semanal
Gerador (Produtor Independente / Autoprodutor) Sim
Consumidor (Livre e Especial) Sim Mensal
Distribuidor N3o N/A

Fonte: Elaboragao propria

Além disso, foi criada metodologia para que o envio dos dados fosse realizado pelos agentes baseada na
criagdo de “eventos” via plataforma de Monitoramento Prudencial.

Uma vez que a metodologia proposta de envio de dados depende do tipo de classe de cada agente, foi
estabelecido um cronograma de declaragdo distinto por classe, sendo adotadas as seguintes premissas:

a) Agentes comercializadores e geradores (geradores, produtores independentes e
autoprodutores): devem realizar declaragdes semanais, em base mensal,
referentes aos meses de M+0 a M+6, com um prazo de 2 dias Uteis para submissao,

2 Documento disponivel sob o registro SEI/ANEEL de n? 48550.001016/2023-00.



geralmente de quinta a sexta-feira (sujeito a ajustes em caso de feriados). O més
de referéncia (M+0) é sempre o primeiro més com o periodo de registro de
contratos em aberto, seguido pelos meses subsequentes até o limite de 6 meses
(M+6). Exemplo: suponha declaragdo de dados com prazo de declaracdo de
09/11/2023 até 10/11/2023. Este periodo reflete o periodo de ajuste de contratos
do més de outubro/23, portanto, o M+0 sera outubro/23, M+1 serd novembro/23,
M+2 serd dezembro/23, M+3 sera janeiro/24, M+4 sera fevereiro/24, M+5 sera
marg¢o/24 e M+6 serd abril/24.

b) Agentes consumidores: devem realizar declaragGes mensais referentes aos meses
M+0 a M+6, com um prazo de declaracdo de 5 dias Uteis para submissdo, no
periodo de quinta a quarta-feira da semana seguinte (eventuais alteragdes podem
ocorrer devido a feriados). A semana sera sempre apds o periodo de registro de
contratos do més, sendo o més de referéncia (M+0) o primeiro més com o periodo
de registro de contratos em aberto, seguido pelos meses subsequentes, sendo
necessario declaracdes até o més M+6.

A partir das informacdes declaradas, os dados foram processados? com a finalidade de obter um
indicador que relaciona risco e resultado financeiro do portfélio de um agente com o seu Patriménio
Liquido - PL deduzido de itens de baixa liquidez juridica, tendo sido tal indicador nomeado como Fator de
Alavancagem (FA).

No mais, durante o periodo sombra, foi realizada a analise dos dados declarados a partir de uma
amostragem definida de agentes sorteados, conforme determinado pela REN 1.072/2023. Ao longo dos
12 meses, verificaram-se as informagdes enviadas por até 10% da base de agentes participantes,
selecionados mensalmente de forma aleatéria, por classe de agente, conforme estabelecido na regulacdo
vigente.

Para o processo de amostragem, aplicou-se uma taxa mensal de participag¢ao de 0,8333% para cada classe,
calculada com base no nimero de agentes ativos no més de referéncia. A andlise focou exclusivamente
nos agentes ativos na Camara que realizaram as suas declaragfes, excluindo-se os demais agentes da
analise.

Vale destacar que, conforme estabelecido na REN 1.072/2023, para os consumidores livres e especiais a
verificagcdo abrangeu 10% dos agentes que tém o maior volume de energia comercializado (representando
até 80% do total comercializado) e 1% dos agentes com menor volume (correspondendo aos restantes
20% do total comercializado).

1.3. Comité de Implementacao do Monitoramento Prudencial

Durante o periodo sombra, também foi estabelecida a criagdo do Comité de Implementagdo do
Monitoramento Prudencial (CIMP), com a nomeag¢do dos membros representantes para cada uma das
categorias, conforme indicacdo do Férum das Associacdes do Setor Elétrico (FASE)?, e dos membros
independentes, deliberada?® pelo Conselho de Administracdo da CCEE (CAd). Desta forma o Comité foi

24 Calculo disponivel em anexo a REN 1072/2023 <https://www?2.aneel.gov.br/cedoc/aren20231072_2.pdf>.
% Indica¢des formalizadas por meio da Carta FASE n2 028/2023.
26 Deliberado em sua 13612 Reunido do Conselho de Administracdo da CCEE, realizada em 31/10/2023.
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composto pelo Presidente do CAd da CCEE - que atua como Presidente do Comité - e pelo Conselheiro
responsdvel pela Seguranca e Monitoramento do Mercado, além de dois representantes de cada classe
de agentes (geracdo, distribuicdo, comercializagdo e consumo), dois membros independentes e os
gerentes da area de Seguranca de Mercado da CCEE.

O principal objetivo do Comité foi criar um ambiente de didlogo entre as diversas classes de agentes
envolvidas no processo de monitoramento, proporcionando um espac¢o para discutir melhorias e
dificuldades observadas pelos agentes durante o periodo de sombra.

Conforme estabelecido pelo Regimento do Comité de Implementacdao do Monitoramento Prudencial
(REG-06-R01)¥, o Comité de Implementa¢do do Monitoramento Prudencial do Mercado possuiu fun¢do
consultiva, sem acesso a informagdes confidenciais, sem carater deliberativo ou vinculante, com
atribuicdes especificas definidas, tendo como principais responsabilidades:

i.  Contribuir para a definicdo dos parametros do Manual Algébrico do Monitoramento
Prudencial;

ii. Discutir as metodologias aplicadas no Monitoramento Prudencial;

iii. Auxiliar na definicdo de metodologias de risco, como CVaR e Stress Test, e nas
parametrizacdes sistémicas necessarias;

iv. Facilitar a integracdo do mercado com as novas praticas de monitoramento;

v.  Acompanhar os resultados das auditorias sistémicas e operacionais, sem acesso a
informacgdes confidenciais;

Durante o periodo sombra, foram realizadas 19 reunides do Comité de Implementacdo do
Monitoramento Prudencial, com 2 (dois) encontros publicos realizados em abril e agosto de 2024, e um
terceiro previsto para dezembro de 2024. Entre os assuntos discutidos nos encontros do Comité estdo os
seguintes temas, que serdo mais a frente detalhados no presente relatério:

e Divulgacdo do Fator de Alavancagem em site préprio (item 3.3);

e Risco de crédito para agentes com perfil varejista (item 3.4.2);

e Participacdo dos consumidores (item 3.1.2);

e Precificacdo do recurso proveniente de geragdo (item 3.2.3);

e Questdes de estrutura de capital e societarias (item 3.2.4);

e Marcagdo a Mercado dos comercializadores no Patrimonio Liquido (item 3.2.4);

e Deducgbes do Patrimonio Liquido Ajustado para consumidores (item 3.2.4);

e Patriménio Liquido Ajustado negativo de geradores por questGes pré-operacionais (item
3.2.4);

e (Calculo do Fator de Alavancagem para agentes com Patrimbnio Liquido Ajustado negativo
(item 3.2.4).

27 Aprovado na 13612 Reunido do Conselho de Administracdo da CCEE em 31/10/2023.
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2. Resultados Obtidos

Neste tdpico serdo apresentados os principais resultados obtidos durante o periodo sombra do
Monitoramento Prudencial contendo a avaliacdo dos fatores de alavancagem recebidos através dos
indicadores, principais andlises e indicadores obtidos por meio verificagdo amostral aleatdria e a
asseguracao sistémica dos dados.

2.1. Indicadores

O art. 32 da REN 1.072/2023 estabeleceu que, apds 12 meses do inicio da vigéncia do periodo sombra do
Monitoramento Prudencial, a CCEE devera enviar a ANEEL os estudos e avaliagGes realizados para fins de
estabelecimento dos parametros necessdrios, bem como estudos que abordem a possibilidade de
simplificacdo do processo e do tratamento diferenciado por tipo e porte de agente. Assim, nesta secdo
serdo apresentados informacdes e dados que permitirdo ao leitor compreender de forma adequada o
tema, com destaque para: (a) o volume de operacgées que a CCEE realizou em sua atribuicdo de operador
de mercado; e (b) os indicadores quantitativos e qualitativos relacionados ao FA que foram apurados
durante o periodo sombra.

E oportuna a avaliacdo dos resultados obtidos, a fim de subsidiar as avaliacdes de medidas adequadas
para a operacdo definitiva do monitoramento, mediante o estabelecimento do contexto técnico quanto
aos temas supracitados.

2.1.1.Indicadores gerais do periodo sombra do monitoramento prudencial

a. Indicadores operacionais do periodo sombra do monitoramento

Os processos pertinentes ao periodo sombra do Monitoramento Prudencial sdo desenvolvidos através de
diversas analises com diferentes complexidades. Durante o periodo sombra foram realizadas mais de 626
andlises relacionadas a estes processos que compreendem a Verificacgdo Amostral Aleatéria e o
Monitoramento Prudencial.

Figura 1 - Acumulado analises Verificagdo Amostral Aleatdria e Monitoramento Prudencial

626

568

nov-23  dez-23 jan-24 fev-24 mar-24 abr-24 mai-24 jun-24 jul-24  ago-24  set-24  out-24

Fonte:
Elaboragdo propria
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Cabe destacar que o processo de Verificagdo Amostral Aleatdria, ultrapassou a marca de 500 declara¢Ges
revisadas. Enquanto o processo de Monitoramento Prudencial, forneceu insumos para que fosse
solicitado informacgdes contdbeis e de portfdlio a mais de 90 agentes, a fim de avaliar possiveis riscos ao
mercado.

Outro ponto de destaque foi o foco em atendimento deste primeiro periodo do monitoramento, sendo:

e Mais de 4.500 ligagdes foram atendidas no ramal de monitoramento, durante o periodo
sombra;

e Mais de 3.900 questionamentos foram respondidos através dos canais de atendimento
do monitoramento.

e Mais de 120 reunides para esclarecimento de duvidas operacionais e/ou para avalia¢do
de riscos foram realizadas

b. Participacdao no Monitoramento Prudencial
A principal métrica de avaliacdo de riscos no periodo sombra é o FA, sendo de suma importancia a adesdo
em termos de envio das informacdes.

Conforme pode ser observado na Figura 2 a seguir, o processo atingiu uma maturidade na qual,
atualmente, mais de 97% dos agentes realizam o envio do FA?® dentro do prazo para a CCEE através do
sistema de computacao confidencial disponivel no ambiente de operacdes da CCEE.

Figura 2 - Analise da participa¢do dos agentes no Monitoramento Prudencial

Evento mensal (consumidores) . T

B

7,7
s 02.4% 046% 95,7% G 97,9% 96,5% 97,9% 97,3% 97,7% 97,7% 97,0%

Eventos semanais (geradores e comercializadores)

856%
88,.2%
92,0%
955%
95,0%
92,8%
928%
94,2%
953%
97,1%
96,6%
97,0%
97,2%
98,0%
96,9%
97,7%
97,9%
97,3%
97,6%
97,5%
97,9%
97,3%
97.9%
96,8%
97,5%
97,7%
97,8%
95,5%
97,7%
97,4%
97,5%
97,0%
97,2%
97,5%
97,2%
98,0%
98,0%
97,9%
98,3%
97,9%
98,1%
98,3%
98,4%
98,5%
98,9%
98,7%
98,9%
98,6%
98,6%
98,6%

Fonte: Elaboragao propria

2 Dados de envio de FA disponiveis no sitio eletrénico da CCEE <https://www.ccee.org.br/web/guest/fator-de-
alavancagem>
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c. Bloqueios e Desbloqueios decorrentes do ndo envio do FA e cumprimento da
Verificagdo Amostral Aleatdria

A participagdo dos agentes no Monitoramento Prudencial envolve o envio periddico de informagbes sobre
suas operacbes, com a frequéncia de envio ajustada conforme a categoria do agente, em que
consumidores devem reportar mensalmente, enquanto os demais reportam semanalmente. Esse
processo continuo permite a CCEE manter uma visdo atualizada e precisa das atividades dos agentes, o
que facilita a identificacdo de possiveis inconformidades e prevenc¢do de riscos ao mercado.

A implementacdo do processo de Verificacdo Amostral Aleatdria representa um avanco significativo no
compromisso com a transparéncia e a seguranca do setor elétrico, contribuindo para a evolucdo de um
ambiente cada vez mais confidvel e resiliente. Essas medidas refletem uma necessidade crescente de
garantir a estabilidade operacional e financeira do mercado, especialmente em um contexto em que a
digitalizacdo e a complexidade das transacdes energéticas exigem controles robustos.

Destaca-se que a ndo realizacdo da declaracdo no Monitoramento Prudencial, assim como o ndo envio
das informacdes solicitadas no ambito da Verificacdo Amostral Aleatdria pode levar a aplicacdo de
medidas restritivas e corretivas, conforme artigo 21, incisos XXVIII e XXXIV, e artigo 135-C da REN
957/2021.

Ademais, o Conselho de Administracdo da CCEE, em sua 13642 reunido, realizada em 14/11/2024,
deliberou que os agentes que descumprissem as obrigacdes relacionada ao Monitoramento Prudencial
estariam sujeitos a:

Impedimento automatico de novos registros de contratos no SCL;
Limitacdo para que novos registros, ajustes e validagdes de operagdes de compra e venda de
energia sejam realizados apenas de forma balanceada, com verificacdo prévia do balanco
energético, para evitar exposigdo financeira negativa, conforme art. 114 da REN 957/2021. Esse
processo requer solicitacgdo do agente, de acordo com o Procedimento de Comercializagdo,
Moédulo 1, Submédulo 1.4 — Entradas de Dados por Contingéncia.

Posteriormente, em sua 13902 reunido, realizada em 15/04/2024, o Conselho de Administracdo da CCEE,
deliberou que os agentes que ndo cumprissem os prazos e formatos exigidos para envio de informagoes
no ambito dos processos de Verificagdo Mensal Aleatdria, estariam sujeitos as mesmas restrigdes
apresentadas acima.

Assim, apresenta-se na Figura 3 o histdrico por classe de agentes bloqueados no periodo sombra. Em
relacdo ao ndo envio das declara¢ées do Monitoramento Prudencial, foram realizados um total de 5.864
bloqueios, esses dados refletem apenas os bloqueios iniciais no més de referéncia do evento. Agentes
que regularizaram sua situa¢do posteriormente foram desbloqueados e puderam retomar suas operagdes
normalmente.
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Figura 3 - Historico de agentes bloqueados

B Comercializador Consumidor Livre W Consumidor Especial

Produtor Independente W Autoprodutor Gerador

2010
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61

nov/23 dez/23 jan/24 fev/24 mar/24 abr/24 maif24 jun/24 jul/24 ago/24 set/24 outf24

Fonte: Elaboragao propria

Em continuidade, a Figura 4 apresenta os agentes com bloqueio vigente, ou seja, aqueles que ndo
regularizaram sua situacdo e permanecem com restricdes operacionais. Atualmente, ha um total de 502
agentes com bloqueio ativo, representando 8,5% dos agentes inicialmente bloqueados, distribuidos
conforme o més de bloqueio inicial, destaca-se que dessa amostragem 47 agentes ndo apresentaram
operacgdo nos ultimos 12 meses. Ao contrario do Grafico 4, que incluia todos os bloqueios mensais, este
grafico foca exclusivamente nos agentes que, até o momento, ndo cumpriram os requisitos necessarios
para retomar suas operagdes no mercado.

Figura 4 - Més de evento dos bloqueios vigentes

W Comercializador Consumidor Livre W Consumidor Especial
Produtor Independente m Autoprodutor
291
37
15 29 19 11 16 14 12 9 20 29
— — —_— -_— —

nov/23 dez/23 jan/24 fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24

Fonte: Elaboragdo propria

A Figura 5 apresenta o histdrico dos agentes bloqueados na Verificagdo Amostral Aleatdria durante o
periodo de sombra, em fungdao do ndo envio das declara¢Ges exigidas. Esses dados refletem os bloqueios
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iniciais a cada més de referéncia do sorteio e consideram apenas o status de bloqueio inicial. Assim como
ocorre no Monitoramento Prudencial, os agentes que regularizaram sua situacdo foram desbloqueados e
puderam retomar suas operagdes normalmente.

Figura 5 - Histdrico de agentes bloqueados pela verificacao aleatoéria

B Comercializador Consumidor Livre Produtor Independente
W Consumidor Especial B Autoprodutor
8
2 2

i ' ] '
fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 jun/24 jul/24

Fonte: Elaboragdo propria

Dos 15 agentes bloqueados por ndo enviarem as informacées solicitadas, 11 regularizaram sua situacdo e

foram desbloqueados, enquanto 4 permanecem com o bloqueio ativo. Abaixo, apresenta-se a classe
destes agentes e o més de inicio do bloqueio.

Figura 6 - Més do evento do bloqueio vigente pela verificagao aleatéria
B Comercializador B Consumidor Especial
1 1 1 1
fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 jun/24 jul/24

Fonte: Elaboragdo prépria

Assim, conclui-se que os bloqueios aplicados no periodo sombra enfatizam o papel da conformidade
continua, ndo apenas como medida preventiva, mas também como incentivo para o fortalecimento das
melhores praticas no setor. Com a evolugdo constante dessas diretrizes, o setor elétrico se posiciona em
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um novo patamar de confiabilidade, elevando a qualidade do monitoramento e incentivando a
responsabilidade e o alinhamento dos agentes com as exigéncias regulatorias.

Com a implementacdo do processo sancionador, o ndo envio das informacgées podera resultar em san¢ées
proporcionais a gravidade, impacto e duracdo de cada caso, permitindo uma analise mais detalhada e
individualizada. Esse aprimoramento visa assegurar que as penalidades sejam aplicadas de forma
estruturada, considerando as particularidades de cada situacdo, e reforcando a transparéncia e equidade
no tratamento dos agentes.

Para garantir a continuidade dessa evolugao no setor elétrico, sera essencial realizar o acompanhamento
continuo dos resultados das san¢des. Relatdrios periddicos monitorando o impacto das medidas e a taxa
de regularizacao dos agentes, fornecerdao dados cruciais para a adaptacdo e melhoria de um futuro
processo sancionador. Essa abordagem permitira ajustes e refinamentos constantes, criando uma base
solida para a formulagdo de politicas cada vez mais eficazes e estratégicas.

Por fim, sem prejuizo da evolucdo do processo sancionador em momento oportuno, deve manter-se na
regulacdo a previsdo hoje presente no art. 135-C da REN 957/2021, alterada pela REN 1.072/2023, com
pontual modificacdo para refletir as alteracbes promovidas pela Resolugdo Normativa ANEEL n@
1.087/2024 (REN 1.087/2024), com o detalhamento sobre a definicdo da operacdo balanceada no ambito
do monitoramento, a qual visa a ndo aumentar a exposicao financeira do agente.

d. Indicadores quantitativos do FA

Para uma analise mais adequada entre os agentes, foram realizadas categorizagGes em termos de volumes
energéticos transacionados conforme utilizado nos votos®, da seguinte forma: menor porte, porte
intermedidrio e maior porte. Para isso, foram estabelecidas as seguintes métricas listadas na Figura 7,
com base na contabilizacdo do evento de votos de agosto de 2024.

Destaca-se que a categoriza¢do utilizada para os consumidores é oriunda do item “3.1.2 — Consumidores”
do presente relatério, que trata mais profundamente do estudo da flexibilizacdo da obrigatoriedade de
declaragdo do FA para os consumidores. Sobre a categorizacdo dos comercializadores e geradores cabe,
de forma introdutdria, explicar que foram testados diferentes modelos estatisticos de agrupamentos de
dados, a fim de definir o modelo mais adequado. O modelo que melhor atendeu as necessidades do
presente relatério é o modelo Gaussian Mixture Model (GMM) que utiliza o algoritmo Expectation-
Maximization (EM), para estimar os parametros das distribui¢cGes. Na Figura 7 abaixo sdo apresentadas as
faixas de distribuicdo, conforme as premissas aqui estabelecidas para consumidores, comercializadores e
geradores:

2 Dados de votos utilizados conforme Caderno de Regra 20 — Votos e Contribuicdo Associativa, disponivel no sitio
eletrénico da CCEE <https://www.ccee.org.br/en/web/guest/mercado/regras-de-comercializacao>.



Figura 7 - Divisao de patamares de consumo

Comercializadores

Consumidores

Geradores

Faixas:

Comercializadores de menor porte:

cujo volume seja até 2,450 MWm
Comercializadores intermediarios:

cujo volume seja maior ou igual a 2,450 MWm
e menor que 135,913 MWm

Comercializadores de maior porte:

cujo volume seja maior ou igual a 135,913
MWm

Faixas:

Consumidores de menor porte:

cujo consumo seja inferior a 9,000 MWm
Consumidores intermedidrios:

cujo consumo seja maior ou igual a 9,000
MWm e menor que 80,000 MWm
Consumidores de maior porte:

cujo consumo seja maior ou igual a 80,000
MWm

Faixas:

Geradores de menor porte:

cujo volume seja até 40,640 MWm

Geradores intermedidrios:

cujo volume seja maior ou igual a 40,640 MWm
e menor que 277,369 MWm

Geradores de maior porte:

cujo volume seja maior ou igual a 277,369
MWm

Assim, quando avaliados os resultados das médias do FA por categoria de agentes na CCEE, conforme a
Figura 8, é perceptivel, para os eventos semanais, que os FA normalmente resultam em valores abaixo de

Fonte: Elaboragao propria

0,4.
Figura 8 - FA médio de agentes por cédigo do evento semanal
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Fonte: Elaboragao propria

Quanto aos comercializadores, observa-se que os de maior porte possuem FA médio mais elevado quando
comparado aos demais, isso ocorre, especialmente, a partir do maio de 2024, quando é sabido que houve

aumento na curva de pregos da Dcide, tal tendéncia pode ser observada na Figura 9 abaixo:
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FA médio de Comercializadores por Porte

Figura 9 - FA médio de comercializadores por porte
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de alavancagem média relativamente

’

-se niveis
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a0 propria

Fonte: Elaborag
estaveis e baixos, com um aumento, em especial nos consumidores menores, a partir de agosto de 2024,

Quanto aos consumidores, sob a ética do volume, observa
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qguando é sabido que houve aumento dos pregos de energia, conforme a Figura 11. Destaca-se que, para
elaboragao do grafico apresentado, foi necessario realizar o tratamento dos dados, excluindo-se os
agentes com valores de FA superiores a 1000. Essa exclusdo foi feita para evitar distor¢des no grafico,
uma vez que valores muito elevados de FA, se ndo removidos, comprometiam a visualizacdo das
tendencias gerais do mercado, tornando os padrdes de comportamento mais dificeis de identificar.

Figura 11 - FA médio de consumidores por porte

FA médio de Consumidores por Porte
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Fonte: Elaboragao propria

Cabe salientar que a percepgdo de aumento de alavancagem mencionada para os consumidores, merece
as devidas ponderagcGes em termos de riscos, que serdo detalhadas a seguir, sendo imprescindivel, por
ora, mencionar ao menos duas das nuances aplicaveis aqui: (i) o aumento de FA médio foi percebido em
agentes de menor porte que, por definicdo, oferecem menor risco ao MCP; (ii) o PLA utilizado na
declaragdo, em especial para estes agentes, tem sido um ponto de dificuldade operacional, podendo
contribuir para uma elevagdao da média do FA. Ambos os temas serdao revisitados e as melhorias
necessarias para a correcao serdo listadas nos proximos topicos deste relatério.

Portanto, quanto aos indicadores quantitativos, é possivel observar que ha padrdes de comportamento
no FA do mercado em geral, bem como nas diferentes classes e volumes de agentes, tendo como destaque
a ampla adesdao ao envio de dados para o monitoramento, permitindo a elaboracdao de estudos
estatisticos e técnicos proporcionando a construcdo de aprimoramentos metodolégicos na avaliagcdo de
riscos do setor.
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e. Indicadores qualitativos do Fator de Alavancagem

Como resultado da analise do FA médio geral e o destaque para o percentil 99, ambos em rela¢do a curva
de precos, identificou-se alguma tendéncia de reacao do FA em relacdo a média de precos praticados no
mercado, oriundo da curva forward da Dcide®.

Figura 12 - Média, percentil 99 e prego médio por evento

Média, Percentil 99 e Preco Médio por Evento Semanal
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Fonte: Elaboragao propria

Neste sentido, foram realizados testes adicionais a fim de verificar os resultados do FA ao se observar
diferentes percentis. As andlises dos percentis 75, 95 e 99 nos eventos semanais, aplicaveis a todos os
agentes exceto consumidores, indicaram que de forma geral, a maioria dos agentes possuem um histdrico
de FA que se comporta de forma pouco volatil, tendo como foco das variagbes os agentes que se
encontram entre os percentis 95 e 99, a saber uma quantidade consideravelmente menor de agentes.

Através da andlise dos FA obtidos, em especial analisando as Figuras 12 e 13, onde foram observadas as
porcGes superiores da amostra dos eventos semanais (comercializadores e geradores), ou seja, os
percentis 95 e 99, foi possivel identificar que a variagdo dos FA para estes grupos, é visivelmente superior
aos demais.

30 Dados de curva de precos provenientes da Dcide e disponibilizados aos agentes pela CCEE em <
https://operacao.ccee.org.br/ui/portal/documentos?nome=Tabela%20de%20Dados%20do%20Fator%20de%20Ala
vancagem&publicacaoDe=&publicacacAte=>
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Figura 13 - Comparativo percentis do FA por evento semanal
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Fonte: Elaboragao propria

Por fim, foi realizada uma analise para o percentil 95, a fim de verificar se ha correlacdo entre as variacdes
de precos e os FA. Para tal, foi aplicada a correlacdo de Pearson3, disposta no Quadro 21, aos dados
obtidos durante o periodo sombra. Assim, foi identificada uma tendéncia de correlacdo positiva,
confirmando que hd uma relacdo entre curva de precos e média do FA para este percentil de interesse.
Cabe salientar ainda que, o presente relatdrio traz, no item “3.2.4 — PatrimOnio Liquido Ajustado”,
propostas de aprimoramento de afericdo do PLA que, caso acatadas, podem influenciar diretamente
nesta relacdo, dado que o FA é amplamente influenciado pelo resultado do PLA do agente, conforme
descreve o item 3.2.4.

Para explorar uma outra abordagem sobre o comportamento da distribuicdo do FA, foram realizadas
andlises utilizando o método de visualizagdo de diagrama de caixa (boxplot), em que é ilustrado uma
distribuicdo em um conjunto de dados, onde é discriminado o limite inferior, primeiro quartil, mediana,
terceiro quartil, limite superior e outliers.

Realizando inclusao de outliers, foram produzidos os seguintes graficos divididos em duas analises: Dados
Principais por Categoria (parte inferior) e Outliers®> por Categoria (parte superior) segmentados por
tamanho. A Figura 14 abaixo representa esta analise para a classe de agentes Comercializadores.

A parte inferior permite observar a distribuicdo central dos valores de FA, em que se mostram
homogéneos e concentrados préximos a zero, com pouca variagdo entre as categorias. Enquanto, na parte
superior, os boxplots destacam a distribuicdo de outliers em cada uma das categorias. Nota-se que os
valores discrepantes se concentram significativamente acima dos limites superiores, especialmente na
categoria "Grande".

31 pearson, K. (1896). Mathematical contributions to the theory of evolution. IIl. Regression, heredity, and panmixia.
Philosophical Transactions A, 373, 253-318. Disponivel em:
https://ia801200.us.archive.org/11/items/philtrans00702488/00702488.pdf

32 O critério estatistico de outlier no boxplot é que um ponto de dados é considerado outlier quando estd a uma
distancia superior a 1,5 x IQR da mediana.
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Figura 14 - Andlise de Fatores de Alavancagem por Categoria de agentes Comercializadores
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Fonte: Elaboragao propria
A seguinte tabela foi elaborada para auxiliar nesta andlise de distribuicdo do FA:
Tabela 2 - Distribui¢do dos FA dos comercializadores
0<FA<=1

FA>1 Subtotal

Categoria

FA=0(%) O0<FA<=1(%) FA>1(%)

Pequeno 8.938 580 66 13.065| 68,41% 4,44% 0,51%
Médio 5.853 1.735 119 8.038| 72,82% 21,58% 1,48%
Grande 4.352 1.621 170 6.390| 68,11% 25,37% 2,66%

Total 19.143 3.936 355 23.434| 81,69% 16,80% 1,51%

A tabela a seguir exp0e estatisticas sobre os mesmos conjuntos de dados acima:

Tabela 3 - Estatisticas obtidas dos FA dos comercializadores

Fonte: Elaboragao propria

Categoria Média PD:::I;?) Minimo Percentil 25 Mediana Percentil 75 Maximo

Pequeno 0,04 0,52 0 0 14,35
Médio 0,10 0,79 0 0 22,14
Grande 0,18 1,10 0 0,016 26,84

Fonte: Elaboragao propria
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O grafico ilustrado na Figura 15 representa a mesma andlise para os agentes geradores. A parte inferior
apresenta um comportamento similar a distribuicdo dos FA de comercializadores. Enquanto a parte
superior indica que a categoria "Pequeno" apresenta maior amplitude de varia¢do e valores discrepantes
visiveis acima do limite superior.

Figura 15 - Anadlise de Fatores de Alavancagem por Categoria de agentes Geradores
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Fonte: Elaboragao propria

A seguinte tabela foi montada para auxiliar nesta andlise de distribuicdo do Fator de Alavancagem:

Tabela 4 - Distribui¢ao dos FA dos geradores

Categoria 0<FA<=1 FA>1 Subtotal FA=0(%) O<FA<=1(%) FA>1(%)
Pequeno 70.013 25.178 569 102.878 68,05% 24,47% 0,55%
Médio 5.010 2.044 90 8.027 62,41% 25,46% 1,12%
Grande 1.478 7.90 32 2.689 54,96% 29,38% 1,19%
Total 76.501 28.012 691 105.204 72,72% 26,62% 0,66%

A tabela a seguir expde estatisticas sobre os mesmos conjuntos de dados acima:

Fonte: Elaboragao propria




Tabela 5 - Estatisticas obtidas dos FA dos geradores

Maximo

Desvio
Categoria Média Padr3 Minimo  Percentil 25| Mediana Percentil 75
adrdo

1.301,14

Pequeno 0,19 5,90 0 0 0,0003
Médio 0,51 8,55 0 0,0017 553,41
Grande 0,13 1,12 0 0,0032 14,97

Fonte: Elaboragao propria

A Figura 16 representa a mesma analise, realizada para os agentes consumidores. A analise dos FA para
os agentes consumidores apresenta similaridade com as duas andlises anteriores, evidenciando uma
distribuicdo homogénea e concentrada préxima de zero. Contudo, destaca-se a presenca de valores
extremos e significativos na categoria ‘Pequeno’ nos dados aferidos durante o periodo sombra.

Figura 16 - Analise de Fatores de Alavancagem por Categoria de agentes Consumidores
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Fonte: Elaboragao propria

A seguinte tabela foi elaborada para auxiliar nesta analise de distribui¢cdo do FA:



Tabela 6 - Distribuicdao dos FA dos consumidores
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Categoria 0<FA<=1 FA>1 Subtotal FA=0(%) O<FA<=1(%) FA>1(%)
Pequeno 70.680 55.463 1.657 165.695 42,66% 33,47% 1,00%
Médio 2.224 2.216 120 5.540 40,14% 40,00% 2,17%
Grande 351 389 9 850 41,29% 45,76% 1,06%
Total 73.255 58.068 1.786 133.109 55,00% 44,00% 1,00%

Fonte: Elaboragao propria

A tabela a seguir exp0e estatisticas sobre os mesmos conjuntos de dados acima:

Tabela 7 - Estatisticas obtidas dos FA dos consumidores

Categoria Média PD:::;Z Minimo Percentil25 Mediana  Percentil 75 Maximo
Pequeno 945,61 75.080,29 0 0 0 0,001033 8.788.099
Médio 0,83 12,86 0 0 0 0,001922 414,62
Grande 0,09 1,64 0 0 0 0,0033 44,79

Fonte: Elaboragao propria

Por fim, destaca-se a importancia do tratamento dos outliers para interpretar adequadamente os dados
e observar os possiveis padrdes dentro de cada categoria, possibilitando uma melhor compreensao das
diferencas no comportamento dos agentes representados. O presente relatorio apresentara diversas
alternativas de aprimoramentos na metodologia atual de obtencdo do FA, de forma que possiveis
distorcdes de declaracao sejam tratadas.

f. Conclusao

Observados os dados estatisticos é possivel concluir, inicialmente, ao analisar as informacdes qualitativas,
de forma geral, o comportamento dos FA responde as variagdes de pregos, e que a mediana das
declaragdes ficou significativamente proxima de zero. Além disso, foram identificados os seguintes pontos
de destaque:

e O estudo amostral dos FA mais volateis para o percentil 95 demonstrou que a amostra final dos
FA apresenta variagGes significativas, enquanto os percentis abaixo de P95 exibiram
comportamento menos volatil durante todo o ano.

e A avaliagdo da correlagdao entre prego e FA, para o percentil de interesse P95, identificou uma
tendéncia de correlagdo positiva, confirmando a relagdo entre curva de pregos e média do FA.

Diante do exposto, em relacdo aos dados qualitativos, cabe destacar os avangos obtidos durante o
periodo sombra, sob a dtica de resultados quantitativos. Assim, conclui-se que:

i O estabelecimento do periodo sombra foi fundamental para que os processos de
atendimento, dentre outros processos internos e ferramentas da CCEE fossem desenvolvidos
e aprimorados de forma a atender com robustez e confidencialidade de dados as interacdes
gue o processo demanda, conforme exemplos abaixo:
(i) Criacdo de painel interativo, online e publico, para acompanhamento dos FA
enviados e pendentes para cada evento.
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(ii) Automatizacdo da retirada de restricdo do acesso no mddulo de contratos, em
caso de regularizacao através do sistema do monitoramento do envio do FA.

(iii) Implementacdo de contadores de quantidade de envios dos FA em cada evento
do Monitoramento e melhorias visuais nos marcadores de pendéncias do site,
melhorando a experiéncia do usudrio.

(iv) Nova planilha de simulagdo do cdlculo do FA, atualizada semanalmente,
permitindo que o agente possa replicar o calculo exato do sistema de criptografia,
apenas inserindo seus dados contratuais e contabeis.

ii. O efeito pratico da realizacao das diligéncias, andlises, reunides e esclarecimentos de duvidas
realizadas, ja pode ser considerado um avanco para a maturidade institucional, resultando em
acdes concretas de reducao de risco ao mercado;

iii. A vasta disponibilidade de dados estatisticos e a riqueza das informacgdes obtidas, podem
subsidiar em decisOGes estratégicas para otimizacao de processos e aumento da eficiéncia na
identificacdo de riscos; e

iv. A presenca de periodos de alta volatilidade durante o periodo sombra do Monitoramento
Prudencial, possibilitou a captura e andlise abrangente de dados do FA, permitindo uma
avaliagdo mais detalhada do modelo de monitoramento em curso, especialmente no que diz
respeito a volatilidade dos precos.

Portanto, os indicadores apresentados demonstram a efetividade da realizacdo do periodo sombra, tanto
no que tange a melhorias de processos e sistemas, quanto na afericdo de dados e no fornecimento de
subsidios essenciais para a avaliacdo das evolugGes necessdrias na regulacdo vigente, conforme
apresentado nos topicos seguintes deste relatdrio. Por fim conclui-se que, a metodologia para apuracado
do FA se mostrou consistente ao longo deste processo, contribuindo de maneira robusta para a
maturacdo da avaliagdo de risco no setor e para o fortalecimento do desenvolvimento do SEB.

2.2. Verificagdo Amostral Aleatdria

A Verificagdo Amostral Aleatéria consiste em um processo para assegurar a confiabilidade e a
conformidade das informacg&es submetidas pelos agentes no ambito do Monitoramento Prudencial. Essa
abordagem é fundamental para que a CCEE valide a consisténcia dos dados declarados, promovendo
maior transparéncia e seguranga no setor elétrico.

Para o periodo sombra, o art. 135-D, da REN 957/2021 (incluido pela REN 1.072/2023), estabeleceu que
tal verificagdo deve ocorrer mensalmente, envolvendo a selecdo aleatdria de até 10% dos agentes,
distribuidos por classe de agente, ao longo de um periodo de 12 meses.

No caso dos consumidores livres e especiais, a verificagdo se da para 10% dos consumidores de maior
porte e 1% dos consumidores de menor porte:

(i) Consumidor de maior porte: agentes com maior volume comercializado,
representando até 80% do total comercializado por consumidores livres e especiais;

(i) Consumidor de menor porte: agentes com menor volume comercializado, que
correspondem aos restantes 20% do total comercializado por consumidores livres e
especiais.
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Nesse contexto, mensalmente a CCEE realizou o equacionamento disposto no Quadro 1 para determinar
a quantidade de agentes a serem selecionados:

Quadro 1 - Equagao agentes sorteados

Agaderidos.,, X percentual,

Agsorteados; ,, =
' n

Agsorteados.m: Quantidade de agentes sorteados
Agaderidos.m: Quantidade de agentes aderidos

n: Nimero de meses correspondente ao periodo sombra

wn,

¢”: classe do agente

“w, .,

m”: més de apuragdo
Fonte: Elaboragao propria

Neste equacionamento, o subindice c significa a classe do agente que estad sendo analisada. O resultado
da equacdo, Agsorteados.m, é calculado multiplicando a quantidade total de agentes aderidos na classe
pelo percentual de sorteio definido para essa classe (1% no caso dos consumidores de menor porte e 10%
para as demais classes) dividido pelo nimero de meses do periodo em consideragdo (12 meses). Assim, a
féormula calcula a média mensal de agentes a serem sorteados em cada classe, distribuindo a verificagdo
ao longo do tempo.

O sorteio dos agentes ocorre com base nos dados do més anterior. Na auséncia de declaracdo para o
periodo especificado, solicita-se ao agente a ultima declaragao registrada. Apds a definicdo dos agentes
sorteados e do evento® solicitado, a CCEE convoca os agentes para apresentacdo das seguintes

informacdes:

i) Previsdo de Consumo e/ou Geragdo;

ii) Previsdo das contratacdes do Ambiente Livre e Regulado;

iii) Contratos de comercializagdo devidamente assinados (em PDF);

iv) DocumentagGes (Balango Patrimonial, DRE, entre outros) consideradas como base para o
calculo do Patrimonio Liquido, aplicando as dedugbes indicadas no “Manual de
Monitoramento Prudencial”, auditadas ou assinadas pelo contador;

V) Demonstragdo de exposi¢do das 5 (cinco) maiores contrapartes considerando os 3 (trés)

vértices M+0, M+1 e M+2, com racional e consideragdes utilizadas.

Ademais, na hipdtese de o agente identificar previamente inconsisténcias na amostra da declaragao
solicitada, devera ser detalhado com justificativas para maior eficiéncia da analise.

Na conclusdo do processo de verificagdo, a CCEE emite um Parecer Técnico com o resultado das andlises
das informacgGes fornecidas pelos agentes, avaliando a conformidade dos dados declarados no sistema
em relagdo aos parametros exigidos pela regulamentacdo vigente. O parecer final pode se enquadrar em
trés situagdes:

33 Evento para o envio de dados para o Monitoramento Prudencial



Parecer final aprovado: quando os dados informados pelo agente estio em
conformidade com o que foi declarado no evento e sao fidedignos ao seu portfélio;
Parecer final aprovado com ressalvas: aplicado quando algum parametro apresenta
inconsisténcia, mas houve esclarecimento coerente por parte do agente. Esse parecer
engloba os casos em que os esclarecimentos apresentados sdo satisfatdrios para a
maiorias dos parametros questionados, superando aqueles que permaneceram sem
esclarecimentos.

Parecer final reprovado: emitido quando o agente apresenta inconsisténcias em um
nimero de parametros superior ao de conformidades e ndo apresenta
esclarecimentos plausiveis para esses parametros, ndo atendendo, portanto, aos
requisitos de conformidade estabelecidos.
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Até a data de elaboracdo deste relatério, a CCEE concluiu a analise dos agentes sorteados até o evento de

julho de 2024, enquanto os agentes de agosto de 2024 encontram-se em analise. Portanto, os dados

apresentados correspondem aos nove primeiros meses do periodo sombra do Monitoramento

Prudencial, enquanto os meses subsequentes ainda estdo em analise e ndo foram concluidos previamente

a elaboracdo de

ste relatorio.

2.2.1.Resultado dos Pareceres Técnicos

Durante o periodo de andlise dos nove primeiros meses do periodo sombra, os resultados das verificagcoes

foram consolidados para identificar o nivel de conformidade dos agentes com as declara¢des dos

parametros necessdrios para o Monitoramento Prudencial, conforme estabelecido pela regulagdo. Na

Figura 17, a seguir, observa-se a evolucdo do resultado dos pareceres técnicos, refletindo o desempenho

dos agentes sorteados nas avaliagcGes.

29%

nov/23

Figura 17 - Status dos pareceres técnicos

W Parecer Final Com Ressalvas Parecer Final Aprovado

15% 15%
27%

fev/24 mar/24 abr/24

jun/24 jul/24

Fonte: Elaboragdo propria

Durante esse periodo, na média, 19% dos pareceres foram aprovados sem ressalvas e 81% aprovados com

ressalvas ndao havendo ocorréncia de pareceres reprovados. Esse fato indica que, embora os agentes
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estejam em conformidade com os requisitos minimos, ha parametros que precisam de ajustes para
alcancar plena aderéncia a regulacao vigente.

Adicionalmente, observou-se que o nivel de conformidade dos dados apresentou variagcées significativas
entre os tipos de agentes, conforme reportado no grafico ilustrativo da Figura 18:

Figura 18 - Status do Parecer Técnico por tipo de agente

M Parecer Final Com Ressalvas Parecer Final Aprovado
22% 12% 11% 13%
39%
57%
78% 88% 89% 88%
Produtor Consumidor De Consumidor De Comercializador Autoprodutor Gerador
Independente Maior Porte Menor Porte

Fonte: Elaboragao propria

Os dados mostram que os geradores concessionarios de servico publico tiveram o melhor desempenho,
com 57% dos pareceres aprovados sem ressalvas, indicando uma melhor aderéncia aos parametros
regulatorios.

Em seguida, os comercializadores obtiveram 39% de aprovag¢des sem ressalvas, sendo a segunda com
maior conformidade em relagdo aos dados informados.

Os consumidores, por sua vez, apresentam quase 90% de pareceres com ressalvas, refletindo um alto
nivel de inconsisténcias ou pontos a serem aprimorados para alcancgar plena conformidade. Esse resultado
indica a necessidade de um acompanhamento mais direcionado para apoiar esses agentes na adequagao
das declaragbes, considerando o volume e a complexidade das informacdes exigidas.

Os produtores independentes e autoprodutores também apresentaram uma alta proporgao de pareceres
com ressalvas, 78% e 88%, respectivamente. Esses percentuais revelam oportunidades de
aprimoramento, especialmente devido a relevancia das operagdes desses agentes para a seguranga e
estabilidade do mercado de energia.

2.2.2.Analise dos parametros

Os parametros monitorados foram analisados pela equipe da CCEE de forma individual, visto que possuem
critérios especificos de avaliacdo, sendo classificados em trés categorias a fim de identificar com clareza
os principais desafios de conformidade enfrentados pelos agentes, possibilitando uma visdo direcionada
para atuacdo em areas criticas. As classificagbes sdo:
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Em Conformidade: quando o parametro foi declarado corretamente;
Nao Conforme: quando o parametro foi declarado de forma incorreta;
Nao Aplicdvel: quando o parametro avaliado ndo se relaciona com a caracteristica do agente.

Neste tdpico, serdao apresentados os indicadores com um resumo de todas as informagdes. Em seguida,
cada parametro serd comentado individualmente. Na Figura 19 é possivel observar o detalhamento da
situacdo de cada parametro dos casos analisados até julho de 2024.

Figura 19 - Situagao dos Parametros

B Em Conformidade Ndo Conforme Ndo Aplicavel

FA 69% 7%
ss%
Exposicdo das 5 maiores contrapartes 25% 26%
Projecao de Consumo 52% 16% 32%
16% 62%
Contratos ACL 66% 15% 19%
Contratos ACR  gleF 7% 83%

IS 21

Previsdo de Geragdo

Contratos Formalizados

Fonte: Elaboragao propria

Em complemento, abaixo, encontra-se um ranking que apresenta os principais parametros com ndo
conformidades, baseado no percentual de incidéncia de cada parametro entre todos os agentes
considerados ndo conformes.

Figura 20 - Ranking de ndo conformidades

P‘ f\
sicdo das 5 maiores contrapartes 31%
Exposicdo das 5 maiores contrapartes 319

Projecdo de Consumo
Previsdo de Geracdo
Contratos ACI
Contratos ACR

Contratos Formalizados

Fonte: Elaboragao propria
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Para compreender melhor as especificidades de cada classe de agente em relagdo as exigéncias
regulatdrias, foi realizada uma andlise detalhada das “nao conformidades” por parametro. O objetivo
dessa analise foi identificar os parametros que apresentam maiores desafios de conformidade para cada
tipo de agente. A Figura 21 a seguir ilustra o indice de ndo conformidade em cada parametro para as
diferentes classes de agentes, destacando as areas de maior dificuldade e oferecendo uma visao clara dos
pontos que exigem atencdo prioritaria para plena adequacao regulatéria.

Figura 21 - Percentual de ndao conformidades dos parametros por classe de agente

W Autoprodutor Consumidor De Menor Porte
Consumidor De Maior Porte Produtor Independente
B Comercializador Gerador
88%
76%75% 76%74%
65% 63%
50%
43% 42%
. 38% 39% 35%
32% - o,
0,
199 22%0 2%
14% 13y 14%
0% 1% 3% .
[ |
FA PLA Previsdo de Geragdo Exposicao das 5 maiores
contrapartes
31%
25%
0,
21% 199, 20%
17% ’ 18%
14%
13% 12%12%
6% 6%
o 2%
.o% 0% 0% 0% 0% | 0% l”’ 1% 0% 0%
Proje¢ao de Consumo Contratos ACL Contratos ACR Contratos Formalizados

Fonte: Elaboragdo propria

A Figura 22 apresenta os principais motivos de esclarecimentos indicados pelos agentes, destacando que
“Desconhecimento” foi o principal fator de ndo conformidade, respondendo por 49% dos casos, seguido
do “Erro Operacional”, representando 35% das ocorréncias, e por fim, os casos classificados como
“Improcedentes”, com 16%. Esses dados indicam que, embora o desconhecimento dos requisitos
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regulatdrios seja a causa predominante, uma parcela significativa de ndo conformidades também estd

relacionada a falhas operacionais.

Figura 22 - Esclarecimento das ndo conformidades

W Desconhecimento Erro Operacional Improcedente

16%

35%

Fonte: Elaboragao propria

Com base nessas categorias de esclarecimentos, na Figura 23 a seguir é detalhada a relagdo de cada

parametro especifico com os motivos de ndo conformidade. Essa informacdo permite entender quais

parametros sdao mais afetados pelos tipos de esclarecimentos, proporcionando uma visdao mais clara das

dificuldades enfrentadas pelos agentes em relacdo aos requisitos regulatérios.

Figura 23 - Esclarecimento das ndao conformidades por parametro

Relacionado MW Desconhecimento Erro Operacional Improcedente
FA 90% 1VE6%
PLA 23% 23%
Contratos ACL 54% 17%
Exposi¢do das 5 maiores contrapartes 35% 9%
Previsdao de Geragdo 44% 11%
Projecao de Consumo 67% 8%
Contratos ACR 29%

Contratos Formalizados 100%

Fonte: Elaboragdo propria
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2.2.2.1. Fator de Alavancagem

Observa-se na Figura 20 que entre os agentes ndao conformes, 85% apresentaram ndo conformidade no
FA, indicando que esse parametro representa um desafio significativo para a maioria dos agentes. Entre
as classes, os agentes autoprodutores se destacam com um indice de 88% de nao conformidades, seguido
pelos consumidores, com quase 80%.

Esse alto indice de ndo conformidade sugere que o FA é um parametro complexo, especialmente por
depender de outros pardmetros para seu cdlculo. Assim, caso tais parametros apresentem
inconsisténcias, o FA resultante serd determinado como nao conforme em virtude da ndo confiabilidade
dos parametros de entrada.

Esse fato é observado ao analisar os esclarecimentos das ndo conformidades no FA, que apresentam 90%
de justificativas relacionadas ao erro em algum outro parametro utilizado no calculo, refletindo a natureza
estrutural do cdlculo.

2.2.2.2. Patrimdnio Liquido Ajustado

Conforme ilustrado pelo gréfico da Figura 20, o PLA é o segundo maior fator de ndo conformidade,
afetando 68% dos agentes que tiveram o parecer técnico final aprovado com ressalvas. Os consumidores
de menor e maior porte tém os maiores indices de ndo conformidade deste parametro, com 76% e 74%,
respectivamente, indicando uma dificuldade comum em ajustar o patrimonio liquido conforme exigido.
O autoprodutor também apresenta uma taxa de nao conformidade elevada (63%).

Entre os esclarecimentos recebidos para os valores inconsistentes de PLA, os principais motivos sdo
desconhecimento (55%) e erro operacional (23%), sugerindo que existe certa dificuldade em deduzir
corretamente as contas contabeis exigidas para o cdlculo. Esse fato deixa evidente a criticidade desse
parametro para a conformidade regulatéria. Desse modo, no tdpico 3.2.4 serdo apresentadas algumas
solugdes especificas para aprimorar a declaragdo do PLA, visando mitigar essas inconsisténcias.

2.2.2.3. Exposicao das 5 maiores contrapartes

Ainda na mesma Figura 20 observa-se que a exposi¢ao das 5 maiores contrapartes corresponde a 31% das
ndo conformidades entre os agentes com pendéncias, sendo especialmente relevante para os
comercializadores, que apresentam 35% de ndo conformidade neste parametro. O alto indice indica que
monitorar e declarar corretamente a exposicdo com as maiores contrapartes € um desafio para esses
agentes, devido a complexidade da declaragdo. Esse processo poderia ser facilitado por meio de
automatizacdo, caso a estrutura de declaracdo dos contratos fosse ajustada para permitir cdlculos
automaticos de exposicdo. Este tema serd abordado em maior detalhe no tépico 4.5 da se¢do "Outros
Aprimoramentos Identificados".

2.2.2.4. Projecdo de consumo

A Figura 20 apresenta que a projegdo de consumo possui um indice de ndo conformidade de 20% entre
os agentes, sendo que do total de agentes verificados, grafico da Figura 19 demonstra que 52% estdo em

I”

conformidade e um percentual significativo de 32% classificados como “N&o Aplicavel”. Esse parametro é
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particularmente relevante para autoprodutores e consumidores, pois esses agentes apresentam como
requisito o consumo de energia elétrica. Para agentes que ndao consomem diretamente, como geradores,
produtores independentes ou comercializadoras, o parametro é considerado como nao aplicavel.

Entre os motivos de ndo conformidade, o principal é erro operacional (67%), sugerindo que dificuldades
na execucdo e projecdo dos dados de consumo sdo comuns.

2.2.2.5. Previsdo de geracao

A previsao de geracdo apresentou caracteristicas similares a de consumo, sendo que apenas agentes
envolvidos diretamente na geracdo de energia e que a utilizam como recurso devem declarar. Este
parametro apresenta uma taxa de ndo conformidade de 19% entre os agentes, indicada pela Figura 20 e
uma alta incidéncia de “N&o Aplicavel” (62%) apresentada na Figura 19.

Dentre os maiores destaques de desacordo no preenchimento, destaca-se a ndo aplicacdo correta da
regra de previsdes de operacdes para usinas, uma vez que os agentes devem levar em conta os tipos de
compromissos de contratos e considerar seus efeitos corretamente na declaracdo. Em relagdo aos
esclarecimentos, erro operacional (44%) e desconhecimento (39%) indicam que esses agentes enfrentam
desafios tanto na projecdo quanto na compreensdao das exigéncias regulatérias para a previsdao de
geracdo. Além disso, grande parte dos agentes mostraram dificuldades em precificar o recurso
proveniente da geracdo, acarretando erro do parametro.

2.2.2.6. Contratos ACL

Os contratos ACL tém uma ocorréncia de 19% entre os agentes nao conformes, conforme apresentado na
Figura 20, sendo aplicaveis a todos os agentes que possuem contratos no Ambiente de Contratagao Livre
(ACL). O maior indice de ndo conformidade é observado entre os Comercializadores (25%), com destaque
para problemas na declaragdo do preco médio dos contratos, refletindo inconsisténcias nas informagdes
dos valores médios de negociagdo.

De modo geral, o erro operacional (54%) é o principal motivo das ndo conformidades nos Contratos ACL,
sendo que a maioria das justificativas apresentadas envolviam integracdo inadequada entre os sistemas
internos dos agentes e a plataforma de declara¢do da CCEE, ou ainda pela falta de informages completas
no momento da declaragdo.

2.2.2.7. Contratos ACR

Os contratos ACR possuem um indice elevado de “Nao Aplicavel” (83%), conforme indicado na Figura 19,
refletindo a sua relevancia restrita a determinados agentes. Entre os agentes ndo conformes, 9%
apresentaram pendéncias neste parametro, sendo que o principal motivo de esclarecimento foi
desconhecimento (71%), reforcando a tese da dificuldade que esses agentes tém em declarar
corretamente o portfdlio da usina de acordo com o tipo de seus compromissos.

2.2.2.8. Contratos Formalizados

O parametro contrato formalizados apresentou o menor indice de ndo conformidade, com apenas 1% dos
agentes ndo conformes e 78% dos agentes em conformidade, conforme Figura 19. Um percentual de 21%
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é classificado como “N3do Aplicavel”, se referindo aos agentes que ndao possuem contratos firmados ou
agentes que possuem contratacdes do ambiente regulado que n3do precisam declarar em seu portfélio,
conforme tdépico 2.2.1 do Manual do Monitoramento Prudencial.

As poucas ndo conformidades encontradas foram classificadas como improcedentes, sugerindo que, nos
raros casos de discordancia, as justificativas para a ndo conformidade nao foram sustentaveis.

2.2.3.Resumo dos Resultados das Analises

Em suma, nota-se que, durante o periodo de analise pela Verificacdo Amostral Aleatéria, mais de 80% dos
pareceres técnicos emitidos resultou em aprovacdo com ressalvas, indicando que, embora os agentes
tenham atendido aos requisitos minimos, muitos apresentaram inconsisténcias em determinados
parametros. Apenas uma pequena parcela dos agentes teve suas declaracées aprovadas sem ressalvas,
demonstrando plena conformidade. Ndo houve casos de pareceres reprovados, o que sugere que, de
forma geral, os agentes estdo empenhados em atender as exigéncias, embora ainda existam lacunas a
serem sanadas.

A andlise detalhada dos parametros é importante para identificar os principais pontos de atencdo e os
desafios de conformidade enfrentados pelos agentes no processo de Monitoramento Prudencial.
Parametros complexos, como o FA e o PLA, representam as areas de maior dificuldade, exigindo calculos
complexos e modelagem de dados financeiros, o que elevou a altas taxas de ndao conformidade,
especialmente entre autoprodutores e consumidores.

O parametro da Exposicdo das 5 Maiores Contrapartes apresentou desafios especificos para produtores
independentes e comercializadores, indicando a necessidade de sistemas mais eficazes para
monitoramento e declaracdo dessas informagdes. Além disso, os indices de “N3do Aplicavel” neste
parametro reforgam a importancia de uma abordagem mais segmentada, que leve em conta a natureza
e as operacdes especificas de cada classe de agente, permitindo ajustes regulatérios e operacionais mais
direcionados.

Entre os esclarecimentos fornecidos pelos agentes, o principal motivo para as ndo conformidades foi o
desconhecimento dos requisitos. Esse cendrio apontou para a necessidade de aprimorar o entendimento
regulatorio e os processos de declaracdo. Durante o periodo sombra foram adotadas ac6es com a
finalidade de promover a disseminagdo do conhecimento relacionado ao Monitoramento Prudencial,
entre elas houve a realizacdo de Momentos Capacita®*, elaborac3o da trilha de aprendizado no Capacita
CCEE®, execuc¢do de plantdes de duvidas, além de interacdes com os representantes de agentes.

2.2.4.Melhorias e Sugestdes

Ao longo do periodo sombra do Monitoramento Prudencial, a CCEE identificou lacunas e oportunidades
de aprimoramento no processo atualmente vigente. A interagdo continua com os agentes e a andlise dos

34 Momento Capacita n.2 63, 64 e 65 disponiveis em
<https://capacita.ccee.org.br/video_library?video_category_id=4268&page=1>
35 Trilha de aprendizado disponivel em <https://capacita.ccee.org.br/home/choice_courses?category_filter=1250>.
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feedbacks recebidos possibilitaram uma visdo dos desafios enfrentados e dos pontos que podem ser
otimizados.

Neste tdpico, serdo listadas as principais sugestdes para otimizacdo do processo do Monitoramento
Prudencial, bem como propostas para ajustes nas normas vigentes relacionadas a verificacdo aleatdria
amostral, com o objetivo de tornar o processo mais eficiente, acessivel e alinhado as necessidades dos
agentes, fortalecendo a transparéncia e a confiabilidade regulatéria.

2.2.4.1. Repescagem

Conforme mencionado no tdpico 2.4.1 do presente relatério, identificou-se que mais de 80% das
declarac¢Oes revisadas durante o periodo sombra apresentaram ndo conformidades, indicando falhas na
adequacado dos agentes aos requisitos exigidos. Assim sendo, como evolucdo e para garantir a seguranca
e integridade da declaracdo, propde-se aos agentes que apresentarem inconformidades nas
informacdes e/ou documentos enviados, sejam selecionados no processo de repescagem mediante
avaliacdo de risco. Esse processo considerarad critérios especificos incluindo a classe de agente, o volume
comercializado, o nivel de exposicdo e outros fatores relevantes.

Dessa forma, o processo de repescagem permitira uma nova analise das declaracdes dos agentes que,
inicialmente, ndo atenderam aos critérios de conformidade, priorizando aqueles que possuem maior
impacto no mercado.

Esses agentes serdo convocados para apresentar novas declaragdes em eventos posteriores, assegurando
que as correcoes solicitadas pela CCEE no Parecer Técnico sejam devidamente aplicadas. Para assegurar
a colaboracdo dos agentes na manutencdo da qualidade das informagdes e/ou documentos prestados, a
CCEE reforga a importancia das sangdes como instrumento para estimular a conformidade, assegurando
gue os agentes se mantenham comprometidos com a precisdo e integridade dos dados informados.

Além disso, a CCEE deu ciéncia a ANEEL sobre as ndo conformidades identificadas no processo de
verificagdo amostral aleatdria, de modo que a Agéncia possa avaliar e eventualmente adotar as medidas
cabiveis.

2.2.4.2. InteragGes com representantes de agentes

Durante o periodo sombra, uma das acbes realizadas foi a promog¢do de reunides pela CCEE com
representantes dos agentes, com o objetivo de coletar feedbacks sobre o processo de Verificagcdo
Amostral Aleatéria, e consequentemente, da declaragdo do Monitoramento Prudencial. Essas interagdes
visaram identificar pontos criticos e melhorias. A abordagem colaborativa foi fundamental para obter a
visdo externa dos agentes, proporcionando uma compreensdo mais detalhadas das dificuldades e dos
gargalos enfrentados no dia a dia, além de apontar dire¢bes para otimizar a operagdo e esclarecer
eventuais duvidas.

Um dos principais pontos de atencdo destacados nas reunides foi a dificuldade dos agentes,
especialmente os consumidores, em compreender e calcular o PLA. A maioria dos representantes destes
agentes relataram que os agentes consumidores sao responsaveis por realizar o cdlculo do PLA com base
nas informagdes contdbeis disponiveis, mas frequentemente encontram dificuldades para aplicar
corretamente as deducdes exigidas. Esse problema é agravado entre consumidores menores que, em
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geral, ndo possuem consultoria contabil especializada e enfrentam limita¢des de conhecimento técnico
na area financeira. Diante disso, foi unanimidade entre os representantes a proposta de ndo exigir
declara¢Oes de informacgdes para fins de Monitoramento Prudencial dos consumidores de menor porte.
Nesse contexto, a CCEE realizou estudos sobre a tematica ao longo do periodo sombra, cujos pontos
analisados e as propostas relacionadas ao tema serdo detalhados no tépico 3.1.2.

Outro ponto destacado foi a dificuldade com o envio de documentos e esclarecimentos via plataforma
OneDrive. Muitos agentes relataram problemas de acesso, especialmente em relacdo ao uso do token,
gue permite apenas uma utilizacdo. Essa limitacdo dificulta a interacdo entre os agentes e a CCEE,
resultando em frustracdes e atrasos no processo de verificacdo. Em resposta, a CCEE estd trabalhando no
desenvolvimento dos aprimoramentos sistémicos visando tornar o processo mais agil e acessivel para
todos os agentes em 2025.

2.2.4.3. Propostas de ajustes no processo

Com base nos dados apresentados no monitoramento de mercado contido neste relatério, propde-se
uma alteracdo no processo de Verificacdo Amostral Aleatéria, com o objetivo de aumentar o percentual
anual de convocacdes dos agentes declarantes, passando de até 10%, conforme estabelecido no art. 135-
D da REN 957/2021, alterada pela REN 1.072/2023, para até 15%, o que demandara alteracdo na
regulacdo vigente.

A proposta fundamenta-se nos seguintes pontos:

1. Exclusdo dos agentes consumidores de menor porte: que tem como intuito focar e expandir a
verificagdo em agentes de maior porte e potencial impacto no mercado, excluindo os agentes de
menor consumo da exigéncia de verificagdo mensal das informagdes, cuja comercializagao de
energia é limitada conforme serd detalhado no item 3.1.2.

2. Alto indice de n3ao conformidades detectadas: Observou-se um elevado numero de ndo
conformidades no processo de Verificagdo Amostral Aleatdria, sem sinais de melhoria significativa
ao longo do tempo. Isso evidencia a necessidade de ampliar o monitoramento para garantir maior
conformidade e controle no processo.

3. Segregacao das declaracdoes em duas categorias: A proposta também inclui a separagao das
declara¢bes dos agentes consumidores em duas categorias distintas - simplificada e completa.
Essa segregacdo visa tornar o processo mais agil e adequado aos consumidores de porte médio.
Diante da declaracdo simplificada as andlises se tornam menos complexas, possibilitando o
aumento da amostragem.

Além do aumento do percentual de convocag¢des para até 15% a cada 12 meses, a proposta oferece
flexibilidade para ajustar esse percentual conforme a classe dos agentes, permitindo uma abordagem
mais personalizada e eficaz.

E importante destacar que o percentual de até 15% representa uma medida de incremento na
participacdo dos agentes, principalmente nas classes com menor adesdo a CCEE. Atualmente,
consumidores e produtores independentes constituem as duas maiores classes, sendo também as mais
frequentemente selecionadas no sorteio, o que justifica a necessidade de um ajuste para equilibrar a
representatividade entre todas as classes de agentes.
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Sem prejuizo das propostas acima apresentadas, destaca-se que para assegurar o devido tratamento das
ndo conformidades dos dados fornecidos no ambito da Verificacdo Amostral Aleatédria, sera importante
estruturar um processo sancionador a ser previsto em regulagdo que tenha o objetivo de promover a
conformidade com os parametros estabelecidos.

2.3. Asseguracao Sistémica de Dados

No cenario atual de crescente digitalizacdo e complexidade dos sistemas de informacdo, a segurancga de
dados sensiveis tornou-se uma prioridade critica. Este capitulo tem como objetivo apresentar as principais
caracteristicas da solucdo adotada pela CCEE para o recebimento das informacdes confidenciais utilizadas
para o Monitoramento Prudencial, destacando as medidas implementadas para garantir a
confidencialidade e a integridade das informacgGes processadas e a abordagem adotada para os testes de
seguranca realizados.

Em conformidade com as diretrizes da 22 Fase da CP 11/2022, por meio da Nota Técnica n?
CCEE05710/2023, as principais caracteristicas de arquitetura da solu¢do adotada pela CCEE para o
Monitoramento Prudencial s3o:

i) Assegurar que dados considerados sensiveis ndo serdo armazenados na infraestrutura
local da organizacdo, ndo trafegam por ela e serdo armazenados de maneira
criptografada, assegurando protecdo aos dados.

ii) A criacdo de um ambiente de computa¢do em nuvem apartado para processamento e
armazenamento de dados, garantindo total segregacdo de ambientes e isolamento
dos dados sensiveis.

iii) A criacdo de uma solugdo com criptografia assimétrica de ponta a ponta com objetivo
de proteger a privacidade e a seguranca dos dados sensiveis. Nesse método, os dados
sao criptografados no dispositivo do remetente e sé podem ser decifrados pelo
destinatdrio. Desta forma, mesmo que alguém intercepte a comunicacdo, ndo podera
ler ou acessar as informacGes. Esta técnica é usada em aplicativos de mensagens, como
o WhatsApp, para garantir a privacidade das mensagens trocadas entre os usudrios.
Além disso, a criptografia de ponta a ponta também é usada em transagdes financeiras
e em servicos de armazenamento em nuvem para garantir a prote¢do dos dados dos
usuarios.

iv) Proteger os dados recebidos através de processamento em ambiente de Computagao
Confidencial, ou seja, através de um ambiente garantido por hardware que prové
seguranca aos dados quando estdo em uso, assegurando que os dados sdo inacessiveis
a qualquer agente externo.

V) A criagdao de um framework para desenvolvimento de aplicagbes que executam
algebras em um ambiente de execuc¢do confidvel (Trusted Execution Environment -
TEE).

vi) O armazenamento criptografado dos dados e a adog¢do da politica de segregacdo de

fungdes, impedindo que as informacgdes sensiveis possam ser acessadas, decifradas e
utilizadas para outro fim que ndo o objetivo expresso do sistema.

vii) A utilizagdo de segundo fator de autenticagdo (MFA), para prevenir ataques
cibernéticos. Com a autenticagdo em duas ou mais etapas, mesmo que um invasor
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tenha acesso a senha do usudrio, ele ainda precisaria de um segundo fator de
autenticacdo, como um cédigo de autenticacdo enviado por mensagem de texto ou
um token de seguranca gerado por um aplicativo, para acessar a conta do usudrio. Ao
decorrer do periodo sombra, a CCEE contou com duas consultorias para assegurar a
confidencialidade e seguranca da solucdo adotada para o Monitoramento Prudencial,
de modo a obter o diagndstico a seguir apresentado.

2.3.1.PenTest (Teste de penetracdo)

Antes da instauragdo do periodo sombra, a CCEE realizou o PenTest (teste de penetragdo), também
conhecido por Ethical Hacking Tests (EHT), que foi reportado ao mercado por meio da Nota Técnica n?
CCEE05710/2023, de forma a robustecer o sistema e seguir com o aprimoramento continuo do
Monitoramento Prudencial. No decorrer do periodo sombra foram realizados novos testes de penetracao.

O PenTest é uma técnica de seguranca da informagdo que consiste em simular ataques de hackers em
sistemas, redes e aplicacGes para identificar vulnerabilidades e falhas de seguranca que possam ser
exploradas por invasores reais. Os objetivos do PenTest sao avaliar a eficacia dos controles de seguranca
implementados e fornece recomendagdes para garantia da seguranca do sistema.

A execucdo do teste na plataforma do Monitoramento Prudencial foi conduzida por empresa
especializada em Analises de Seguranca de Aplicacdes, Infraestruturas e Meios de Pagamento com mais
de 20 anos de atuagdo no mercado.

Este projeto teve como objetivo principal apresentar vulnerabilidades de ciberseguranca identificadas
durante avaliagdo técnica dos controles implementados no contexto do Monitoramento Prudencial, por
meio de andlise de EHT na modalidade White, Gray e Black-box. Na Figura 24 detalha-se as caracteristicas
de cada uma das fases.

Figura 24 - llustragdo das fases White, Gray e Black Box3®
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na fase de testes © Frequente em Pentest © Teste das medidas

de uma aplicagao para aplicagdes Web de protegao e resposta

a ataques

Fonte: Pagina da Vantico

A metodologia aplicada para a avaliagdo de maturidade de ciberseguranga da aplicagao conduzida neste
projeto foi baseada na metodologia Open Web Application Security Project, editado pela OWASP —

36 Disponivel em: https://vantico.com.br/3-tipos-de-pentest-white-gray-e-black-box/. Acesso em: 18 nov. 2024.
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fundacdo responsavel por pesquisar e difundir as melhores praticas e estratégias de seguranca de
softwares.

Além da metodologia utilizada, deve ser dado destaque as fases de verificacdo definidas no framework
OWASP Samm, que define as melhores praticas e itens de verificacdo da aderéncia de processos de
desenvolvimento de softwares seguros.

O padrao de execugdo de testes de penetragdo consiste em 7 (sete) se¢des principais, conforme ilustrado
abaixo, na Figura 25. Elas abrangem tudo relacionado a um teste de penetracdo, desde a comunicacao
inicial e o raciocinio por tras de um Pentest, passando pelas fases de coleta de inteligéncia e modelagem
de ameacas, em que os testadores trabalham nos bastidores para obter uma melhor compreensao da
organizacao testada pela pesquisa de vulnerabilidades, de exploracdao e pds-exploracdo, em que os
conhecimentos técnicos de seguranca dos testadores entram em a¢do e se combinam com a compreensao
comercial do compromisso e, por fim, na etapa de elaboracdo do relatdrio, que captura todo o processo
de uma maneira que faca sentido para o cliente e proporcione o maximo de valor a ele.

Diante da execucdo dos testes realizados, a consultoria concluiu que ndo foram identificados
apontamentos de alta criticidade ou risco alto. Dessa forma, a aplicagdo demonstrou possuir niveis
satisfatorios e adequados de seguranca para opera¢cdes em ambiente produtivo. As recomendacdes
oriundas dos testes de seguranca foram implementadas, garantindo que o sistema estd seguro e
protegido contra as vulnerabilidades citadas no OWASP top 10.

Figura 25 - Segmentos de anélises e valida¢des do pentest®’
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Fonte: Pagina da PTES

2.3.2.Diagndstico do sistema do Monitoramento Prudencial

O diagndstico do sistema de Monitoramento Prudencial e da sua infraestrutura tecnolégica foi realizado
por uma consultoria externa e teve como objetivo realizar um diagndstico dos controles internos e da

37 Disponivel em: pentest-standard.org
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seguranca, operado na infraestrutura da Amazon Web Services (AWS). Os trabalhos foram executados
entre maio e julho de 2024, e o escopo incluiu o0 mapeamento do processo (Entity Level Control - ELC),
gestdo de acessos, gestdo de mudancas e opera¢des computadorizadas. O trabalho visou identificar
riscos, avaliar a efetividade dos controles e sugerir melhorias para fortalecer a seguranca e a integridade
do sistema.

Os principais resultados abarcaram avaliacdo da matriz de riscos e controles, além de recomendagoes
para aprimoramentos sistémicos continuos. A avaliacdo constatou que o ambiente de Tl do sistema do
Monitoramento Prudencial da CCEE utiliza uma abordagem em nuvem privada, com seguranca garantida
por mecanismos de criptografia, controle de acessos e prote¢do da infraestrutura da AWS. Os controles
estabelecidos foram considerados adequados e, ndo houve pontuagbes criticas que impactem na
confiabilidade do sistema.
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3. Fator de Alavancagem — Aprimoramentos de Metodologias

O célculo do Fator de Alavancagem é um indicador padronizado aplicado para os agentes da CCEE, com o
objetivo de mensurar a relacdo entre a tomada de risco e a capacidade financeira de um agente. Ele serve
como uma ferramenta crucial para avaliar a exposicdo ao risco, especialmente em mercados volateis,
como o de energia, proporcionando uma visao clara sobre o grau de alavancagem que uma empresa esta
tomando na condicdo atual do mercado frente ao seu patrimonio.

A metodologia de cdlculo e os pardametros do FA estdo estabelecidos no Manual do Monitoramento
Prudencial anexo a REN 1.072/2023. Esses pardmetros incluem varidveis como preco da energia no
mercado, volatilidade histdrica dos pregos, correlagdo dos precos entre os meses, posi¢cao contratual,
metodologias de riscos como VaR, CVaR e Stress Stess com seus intervalos de confianca, fundamentais
para assegurar a consisténcia e a adequacao do calculo em diferentes contextos de mercado.

Assim, serdo apresentados a seguir os estudos e avaliacGes realizadas para fins de estabelecimento dos
parametros necessarios ao Monitoramento Prudencial, bem como a possibilidade de simplificacdo do
processo e do tratamento diferenciado por tipo e porte de agente.

3.1. Participacdo e metodologia distinta por classe e porte

A REN 1.072/2023 determinou a participacdo obrigatdria de todos os agentes da CCEE no Monitoramento
Prudencial, com excec¢do dos distribuidores, tendo em vista a existéncia de dados suficientes na CCEE para
avaliar a alavancagem dos agentes da categoria de distribuicdo.

Durante o periodo sombra, foram analisados os resultados iniciais dos fatores de alavancagem apurados
pelo Monitoramento Prudencial, a adesdo dos agentes no envio das informacg&es, aspectos especificos de
risco, e uma avaliagdo quantitativa baseada na dimensao e no risco inerente dos agentes associados a
CCEE.

Além das andlises dos impactos diretos no Monitoramento Prudencial, foram avaliados os possiveis
efeitos de uma eventual simplificacdo ou exclusdo de determinados perfis de participagdo no mecanismo.

Assim sendo, os impactos de potenciais alteragdes foram examinados com base nas Salvaguardas
Financeiras, conforme detalhado na Nota Técnica n2 06735/2021. Constatou-se também que a qualidade
das informagdes obtidas pelo Monitoramento Prudencial é essencial para dimensionar com precisdao essas
salvaguardas futuras, sendo um aspecto fundamental a ser considerado no processo decisério. Nesse
contexto, diante dos elementos supracitados e das analises realizadas no periodo sombra, foi possivel
definir que a categoria de geragdo (subdividida em classe dos agentes geradores concessionarios de
servico publico, classe dos agentes autoprodutores e classe dos agentes produtores independentes) deve
permanecer com a frequéncia de declaracdes semanais, conforme detalhado no item 3.1.1.

Para os agentes da categoria de comercializagdo (abrangendo a classe de agentes importadores e
exportadores, comercializadores e varejistas), propGe-se a continuidade da periodicidade de envio
semanal de informagGes com os aprimoramentos recomendados ao longo deste relatério, visando
fortalecer tanto a integridade do Monitoramento Prudencial, quanto a seguranca do mercado de energia.
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Para os distribuidores, recomenda-se a manutencdao da exclusdo da obrigatoriedade de envio das
informacdes estritamente no ambito do Monitoramento Prudencial, uma vez que o arcabouco regulatério
vigente ja dispde de controles adequados para esse segmento.

Ademais, para os agentes da categoria de consumo, com base nas analises conduzidas durante o periodo
sombra, a CCEE propde uma abordagem diferenciada da atual, ajustada conforme o porte e o consumo
médio de cada um e detalhada no item 3.1.2 deste relatério, no qual se recomenda:

i) A exclusdo dos consumidores de menor porte (menor que 9MWm) do processo de
monitoramento prudencial;

ii) A criacdo de uma declaragdo simplificada para consumidores intermediarios (maior ou
igual a 9MWm e menor que 80MWm); e

iii) A permanéncia dos consumidores de maior porte (maior ou igual a 80MWm) na
declaragdo completa.

3.1.1. Geradores

Apds as experiéncias do periodo sombra, a CCEE sugere que os agentes geradores devem continuar
fornecendo as informag¢des no ambito do Monitoramento Prudencial com a frequéncia semanal, como
ocorre para os comercializadores. Essa exigéncia decorre de alguns fatores, como:

i Da funcdo dos geradores em garantir o lastro de energia no mercado, essencial para
todos os demais agentes;

ii. Da flexibilidade dos geradores em comprar e vender energia acima ou abaixo de sua
garantia fisica ou capacidade instalada, o que permite alavancagem e os torna
similares aos agentes comercializadores;

iii. Além disso, os geradores enfrentam riscos operacionais que podem afetar a geragao
prevista, obrigando-os a adquirir energia no mercado e expondo-os a variagdes de
preco que, em situagdes extremas, podem dificultar o cumprimento dos contratos
firmados; e

iv. Em caso de desligamento de um gerador a pilha de despacho pode sofrer alteragao,
impactando a formacdo de precos.

Ademais, foi analisado durante o periodo sombra a evolugdo do FA para percentis de interesse especificos
de agentes da categoria geracdo (classes de geradores, produtores independentes e autoprodutores)
comparativamente aos agentes comercializadores, cuja natureza do negdcio, pela forma de atuagado,
poderia ensejar maiores niveis de alavancagem.

Nesta avaliagcdo, conforme ilustrado pela Figura 26, observa-se que o FA dos autoprodutores e
comercializagdo foi significativamente superior ao dos geradores e produtores independentes desde o
inicio da implementa¢do do periodo sombra. Ainda assim, observa-se que os geradores e produtores
independentes, apresentaram FAs que ultrapassaram o valor de 0,5 durante alguns eventos de calculo,
indicando um fator de alavancagem que deve ser analisado.

Interpreta-se, dessa forma, que agentes geradores e autoprodutores também apresentaram em algumas
oportunidades acima de 50% de seu patrimbnio liquido ajustado comprometido em operagbes de
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comercializagdo de energia elétrica dentro de um horizonte de 7 meses (més de apuragdo e 6 meses
seguintes). Observa-se, ainda, que a evolucdo do FA para o percentil de interesse dos autoprodutores
supera a escala utilizada no grafico para eventos especificos desde novembro de 2023.

Figura 26 - Evolugao do FA para percentil de interesse dos agentes das classes comercializagao, autoproducao,

geracdo e produtores independentes
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Fonte: Elaboragao propria

Além da prdépria evolugdo do FA absoluto para os percentis de interesse analisados, também foi estudada
a varia¢do semanal do FA normalizado para os mesmos percentis entre um evento e outro, bem como a
volatilidade semanal do FA normalizado para todas as classes de agentes supramencionadas dentro de
uma janela mével® de quatro eventos.

A adocdo de uma analise temporal levando em consideragao uma normalizagao do FA, por sua vez, passa
pela necessidade de possibilitar a andlise de transicdes entre FAs muito baixos (préximos a zero) para FAs
mais elevados sem que ocorra distor¢do nos calculos. As evolugdes citadas estdo ilustradas nas Figuras 27
e 28.

38 Esta janela foi escolhida como forma de reduzir os efeitos de transicdo de vértice, onde o més M+1 passa a ser o
més de apuracdo M+0 e o més M+7, até entdo fora do horizonte de varredura, substitui o més M+6)
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Figura 27 - Variagao semanal do FA normalizado para percentil de interesse dos agentes das classes
comercializa¢do, autoprodugao, geracao e produtores independentes
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Fonte: Elaboragdo propria

Figura 28 - Volatilidade semanal do FA normalizado para percentil de interesse dos agentes das classes
comercializagdo, autoproducio, geracdo e produtores independentes (janela mével de 4 eventos)
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Observa-se que nos graficos ilustrados os FAs de autoprodutores e comercializadoras, para o percentil de
interesse analisado, possuem maiores variagées entre um evento de calculo e outro, bem como maior
volatilidade semanal dentro de uma janela mével de quatro eventos, o que evidencia a assung¢do de riscos.
Ndo obstante, ainda que as variacOes e volatilidade semanais de FA para produtores independentes e
geradores assumam um patamar mais baixo que a das demais classes mencionadas, o patamar assumido
por esses parametros em alguns eventos desde a implementagdo do periodo sombra reforga a
necessidade de calculo do FA no formato semanal.

Como conclusdo, em relacdo aos agentes de categoria geragdo, tendo em vista que os geradores: (i)
garantem o lastro de energia no mercado, essencial para todos os demais agentes; (ii) possuem
flexibilidade em comprar e vender energia acima ou abaixo de sua garantia fisica ou capacidade instalada,
possibilitando a sua alavancagem,; (iii) enfrentam riscos operacionais que podem afetar a geracdo prevista,
obrigando-os a adquirir energia no mercado e expondo-os a variagdes de preco; (iv) Em caso de
desligamento a pilha de despacho pode sofrer alteracdo, impactando a formagdo de pregos; e (v) possuem
fatores de alavancagem com comportamento similar ao dos comercializadores, assim propde-se manter
o padrdo adotado durante o periodo sombra para fins de continuidade no processo de monitoramento
prudencial, conforme Tabela 8 a seguir.

Tabela 8 — Declaragao dos geradores

Declaragao da
Exposigcao das
Contrapartes

Comprometimento Declaragao do Portfélio Declaragao da Receita

no ACR (Balango Energético) decorrente do ACR
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1. Contratos CCEAR-Q, CCEAR-D
100% com obrigacdo de entrega para
0 usinas térmicas com CVU e

usinas a biomassa

Exceto contratos CCEAR-Q,
CCEAR-D com obrigac¢do de
entrega para usinas térmicas
com CVU e usinas a biomassa

Ndo considera contratos
provenientes de leildo

1. Contratos CCEAR-Q e CCEAR-
D com obrigagdo de entrega Exceto contratos CCEAR-Q e
CCEAR-D com obrigacdo de

entrega para usinas térmicas

Apenas contrapartes de
CCEAL e CBR

para usinas térmicas com CVU e
Menor que 100% . .
usinas a biomassa

2. Energia ndo comprometida com CVU e usinas a biomassa

no regulado

Fonte: Elaboragao propria

3.1.2.Consumidores

No ambito da CP n2 11/2022, a CCEE propds que os agentes consumidores participassem do
Monitoramento Prudencial por meio do envio de declarag¢ées simplificadas. Nas contribuicées da CP,
houve vérias manifestacbes contrarias a participacdo de consumidores de menor porte no processo,
argumentando sobre o custo-beneficio da analise e da verificacdo amostral aleatéria das informacdes,
levando em considera¢cdo o menor risco associado a esses consumidores.

Os consumidores livres e especiais representam ampla maioria dos agentes da CCEE, como pode ser
observado na Figura 29. De acordo com essas contribuicdes, o envolvimento desses agentes no
Monitoramento Prudencial resultaria em um esforco consideravel, gerando custos e complexidades para
todas as partes envolvidas. No entanto, esses custos poderiam ndo estar adequados ao nivel de risco
associado a esse tipo de agente.

Figura 29 - Evolugao no numero de agentes da CCEE por classe
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Fonte: Elaboragdo propria

Por este motivo, um dos tépicos discutidos e avaliados durante o periodo sombra, em estreita
colaboragdo do Comité de Implementacdo do Monitoramento Prudencial, foi a participacdo dos
consumidores livres e especiais no Monitoramento Prudencial. Destaca-se, nesta secdo, a analise
realizada e a recomendacgao da CCEE ao caso em questao.
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3.1.2.1. Relevancia da participacdo dos consumidores no Monitoramento Prudencial

Inicialmente, a participagao dos consumidores no processo de Monitoramento Prudencial é importante,
pois essa categoria esta envolvida em uma parcela significativa dos casos de inadimpléncia na liquidagdo
do MCP, impactando diretamente os demais agentes de mercado, que arcam com os valores rateados em
caso de desligamento do agente inadimplente, razdao pela qual é necessario o monitoramento dos
consumidores para analisar e reduzir riscos financeiros, promovendo a estabilidade do mercado. No
entanto, é importante avaliar formas de simplificar a participacdo dos consumidores, considerando a
guantidade e a diversidade dos agentes envolvidos.

O periodo sombra teve ampla adesdo dos agentes, o que permitiu a avaliacdo de diversos aspectos
relacionados a participagao dos consumidores. Conforme observado no item 2.1.1, o FA dos consumidores
apresentou uma média estavel e baixa durante o periodo.

Durante o periodo sombra, as convocac¢Ges realizadas demonstraram que as elevagées no FA dos
consumidores eram, na maioria dos casos, resultado de erro de preenchimento ou distor¢des causadas
pelo PLA, que carece de ajustes na metodologia. A andlise indicou que essas situacées ndo representaram
riscos significativos ao mercado.

Além disso, no processo de verificacdo amostral aleatéria e em reunides com representantes dos
consumidores, identificou-se uma dificuldade recorrente, especialmente no entendimento do célculo do
PLA. Segundo os representantes, essa dificuldade é mais acentuada entre consumidores de menor porte,
gue geralmente ndo contam com consultoria contabil especializada, conforme citado no item 2.2.4.2.

Os dados e feedbacks coletados nos 12 meses iniciais do periodo sombra justificam a adog¢ao de um
tratamento diferenciado por porte, mantendo no Monitoramento Prudencial apenas os consumidores
que podem representar maior risco ao mercado e buscando a simplificagdao da declaragdo. Tais ajustes
sdo essenciais para garantir um processo mais eficiente e adequado a realidade.

Vale destacar que a legislacdo em vigor ndo autoriza consumidores a venderem energia no mercado,
permitindo apenas a cessdo de montantes, limitada ao volume do contrato de compra pré-existente.
Portanto, é possivel concluir que o risco que um consumidor oferece é proporcional ao seu consumo de
energia.

Durante a CP n? 11/2022 foram apresentadas sugestdes de categorizagdes como uma forma de separar
as responsabilidades entre os diferentes perfis de consumidores, tais segmentacées sdo apresentadas na
Figura 30. Ao avaliad-las verifica-se que a maioria (92,0%) dos consumidores da CCEE possui consumo
inferior a 3 MWm, apenas 7,1% dos consumidores possuem consumo entre 3 MWm e 30 MWm, e 0,7%
apresentam consumo acima de 30 MWm.

Esses dados demonstram que a maioria dos agentes consumidores possui consumo relativamente baixo,
sendo esperado um crescimento expressivo na quantidade de consumidores de menor porte ao longo dos
proximos anos, dado o cendrio de abertura do mercado de energia elétrica.
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Figura 30 - Nimero de consumidores no ACL por faixa de consumo (out/2024)
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Fonte: Elaboragao propria

Além do volume de consumo de cada agente, outro dado a ser analisado é o histérico de inadimpléncia
dos consumidores nas liquidagdes financeiras do MCP com o objetivo de avaliar seu comportamento, bem
como o impacto e o risco apresentados ao mercado. A andlise histdrica da inadimpléncia pode revelar
fatores que influenciam o comportamento de risco. Dessa forma, o exame do histérico de inadimpléncia
é essencial para compreender padrées de comportamento e aprimorar a gestao do risco no mercado.

3.1.2.2. Analise da inadimpléncia histérica

A andlise considerou o histérico de inadimpléncia dos agentes consumidores no periodo de janeiro de
2014 a janeiro de 2024, levando em conta exclusivamente as inadimpléncias referentes as liquidacées do
MCP (atualizadas para o valor presente) que resultaram no desligamento do agente e,
conseguentemente, no rateio dos débitos aos demais agentes do mercado.

Com base no histérico analisado, foram registradas 93 ocorréncias de inadimpléncia de consumidores no
periodo, conforme apresentado na Figura 31. Como pode ser observado, entre essas ocorréncias hd uma
ampla variagdo nos montantes financeiros inadimplidos, com o menor valor equivalente a RS 58,75,
destacado como a ocorréncia n? 1, e o maior no valor equivalente a RS 184,9 milhdes, destacado como
ocorréncia n2 93.
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Figura 31 - Histérico de inadimpléncia de consumidores na CCEE (R$)

200.000.000
180.000.000
160.000.000
140.000.000

120.000.000 P
Ocorréncia n? 93

100.000.000 184.899.928,78

80.000.000

Inadimpléncia (RS)

60.000.000
40.000.000 Ocorréncian2 1

20.000.000 58,75

0

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 65 69 73 77 81 8 89 93

NOmero de ocorréncias

Fonte: Elaboragao propria

A partir dos valores de inadimpléncia, é possivel obter o montante de energia equivalente, em MWm, ao
dividir a inadimpléncia pelo PLD méximo vigente multiplicado pelo nimero de horas correspondente a
um més. A utilizacdo do PLD maximo (716,80 RS/MWh) permite identificar o menor consumo que pode
provocar a inadimpléncia relacionada. A equacdo correspondente estd demonstrada no Quadro 2.

Quadro 2 - Montante equivalente ao valor de inadimpléncia

INAD_HISTORICA_CONS_PRUD p

ENERGIA_EQ_CONSUMO_PRUDp = PLD X744
max

ENERGIA_EQ_CONSUMO_PRUD p: Energia Equivalente Consumida para fins de determinagdo das faixas de consumo para
participagdo no processo de monitoramento prudencial, em MWm.

INAD_HISTORICA_CONS_PRUD p: Inadimpléncia histérica de agentes consumidores na liquidago financeira da CCEE
equivalente ao percentil, em RS.

PLD_MAX a: PLD méximo regulatério vélido para o ano civil em analise conforme determinado pela ANEEL, em RS/MWh

w, n,

p”: Percentil de analise.

Fonte: Elaboragdo propria

Os percentis 90 (p90) e 99 (p99), amplamente utilizados em andlises de risco, foram aplicados para
identificar as faixas de consumo com maior potencial de impacto em caso de inadimpléncia. O p90
identifica os consumidores cujos volumes de consumo implicam inadimpléncias significativas, enquanto
0 p99 destaca os casos mais raros, porém extremos. Essa abordagem permite diferenciar os niveis de risco
de acordo com o porte dos agentes, auxiliando na definicdo de critérios proporcionais para o
Monitoramento Prudencial.

A inadimpléncia correspondente ao percentil p90 é de RS 4,8 milhdes, enquanto a equivalente ao
percentil p99 atinge RS 46,1 milhdes, conforme destacado na Figura 32.
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Figura 32 - Histérico de Inadimpléncia de Consumidores na CCEE (RS)
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Fonte: Elaboragao propria

Aplicando a equac¢do do Quadro 2 aos valores de inadimpléncia determinados, observa-se que os
percentis P90 e P99 correspondem a montantes de consumo superiores a 9 MWm e 80 MWm,
respectivamente. Além disso, a equacdo foi aplicada a todas as ocorréncias, permitindo a avaliacdo da
frequéncia e da distribuicdao da inadimpléncia de acordo com as faixas de montantes calculados. A Figura
33 apresenta o numero de ocorréncias e o percentual acumulado de inadimpléncia conforme as faixas
identificadas.

Figura 33 - Numero de ocorréncias e percentual acumulado de inadimpléncia por faixa de consumo
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Fonte: Elaboragao propria

Por meio do grafico é possivel observar que 90% dos casos de inadimpléncia correspondem a valores
inferiores a 9MWm. No entanto, o impacto financeiro desses casos é limitado, representando apenas 10%
valor do total das inadimpléncias para o periodo observado. Isso demonstra que, embora os consumidores
de menor porte apresentem maior recorréncia de inadimpléncia, seu impacto financeiro é relativamente
baixo.
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Como o numero de ocorréncias é relativamente baixo em relagdo ao total de consumidores, foi realizada
uma simulacdo de Monte Carlo, na qual foram gerados 15 mil eventos de inadimpléncia. A simulacado foi
realizada considerando a equacdo da linha de tendéncia do gréafico ilustrado na Figura 34,
desconsiderando as 3 (trés) maiores e as menores ocorréncias, com o objetivo de eliminar eventuais
outliers da analise.

Como resultado, ao calcular o montante equivalente dos 15 mil eventos, tem-se que apenas 17% dos
casos correspondem a um montante superior a9 MWm, contudo, essas ocorréncias representam 83% da
inadimpléncia, reforcando a adocdao de 9 MWm como um limite minimo para a participacdo de
consumidores no Monitoramento Prudencial.

Figura 34 - Simulagdo da inadimpléncia usando Monte Carlo
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Fonte: Elaboragao propria

Embora os consumidores de menor porte tenham apresentado elevacdo do FA em momentos de
volatilidade de pregos, conforme citado no item 2.1.1, o consumo desses agentes é relativamente baixo,
nao configurando risco sistémico ao mercado. Assim, diante das informagdes coletadas durante o periodo
sombra e da analise da inadimpléncia histdrica, o montante de 9 MWm deve ser estabelecido como o
limite minimo para a participagdo dos consumidores no Monitoramento Prudencial, sendo que os
consumidores com consumo menor a esse valor devem ser isentos de declaragdo.

Por meio da distribuicdo de casos e da inadimpléncia verificada, observa-se que 90% da inadimpléncia
total esta concentrada em apenas 10% dos casos (p90), envolvendo consumidores com consumo igual ou
superiora 9 MWm.

Além disso, os valores de inadimpléncia se tornam ainda mais expressivos quando considerados os
montantes superiores a 80 MWm, correspondente ao p99. Embora esses casos representem apenas 2%
do total, eles respondem por 67% da inadimpléncia total. Portanto, é necessario estabelecer um limite
superior de 80 MWm, correspondente a casos extremos que exigem um monitoramento mais continuo e
rigoroso.

Como resultado, conclui-se que os consumidores devem ser divididos em 3 grupos:
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I.  Consumidores de menor porte: cujo consumo seja inferiora 9 MWm;
Il. Consumidores intermedidrios: cujo consumo seja maior ou igual a 9 MWm e menor que 80
MWm; e
lll.  Consumidores de maior porte: cujo consumo seja maior ou igual a 80 MWm.

3.1.2.3. Tipos de declaracdo

Ao longo do periodo sombra do Monitoramento Prudencial, a CCEE promoveu eventos de capacitagao,
plantdes de duvidas, disponibilizou um ramal para o contato direto dos agentes com a equipe de
monitoramento e publicou FAQs com os principais duvidas e orientacGes. No entanto, conforme dados
do processo de verificacdo amostral aleatdria, cerca de 75% dos consumidores sorteados no processo
apresentaram ndo conformidades no PLA, entre outras ndo conformidades. Mesmo com as ac¢des de
capacitacdo e materiais publicados ao longo do tempo, ndo se percebeu melhora nos percentuais de nao
conformidades dos consumidores.

A dificuldade foi ressaltada pelos representantes operacionais dos agentes em reunides com a equipe de
monitoramento. Eles destacaram que a coleta de informagdes corretas para a declaracdo é
particularmente desafiadora para consumidores de menor porte. De acordo com os representantes, esses
consumidores, em geral, ndo contam com consultoria contdbil especializada nem equipes dedicadas a
gestdo energética, o que torna mais dificil o acompanhamento e a compreensdo das mudancas
regulatdrias no setor elétrico.

Para alinhar-se a realidade dos agentes e obter informag¢Ges mais precisas, sugere-se a implementacdo de
uma Declaragdo Simplificada direcionada aos consumidores de porte intermediario. Essa proposta inclui
o envio semestral das previsdes de consumo e do total de contratos negociados dos préximos 12 meses
(M+0 a M+11). As informacGes, acessiveis apenas a CCEE, permitirdo monitorar o nivel de exposicdo dos
agentes.

Além disso, conforme a andlise do histérico de inadimpléncia, consumidores de porte intermediario
apresentam risco moderado, o que reforga a importancia de que esses agentes permanegam no
Monitoramento Prudencial, mas de forma proporcional ao risco que representam. O monitoramento do
nivel de contratacdo desses agentes tem com o objetivo evitar que esses agentes figuem expostos no
MCP e que eventuais débitos sejam rateados aos demais agentes do mercado, em caso de inadimpléncia.

Considerando que a atualizacdo dos portfélios ocorre com menor frequéncia, a CCEE avalia que a
periodicidade semestral para a Declaragdo Simplificada é compativel com a dindmica do mercado e
proporcional ao risco associado a esses consumidores.

Consumidores com consumo maior ou igual a 80 MWm deverdo permanecer obrigados ao envio da
Declaragdo Completa, considerando o impacto significativo que eventual inadimpléncia pode gerar no
MCP, em caso de desligamento do agente. Além disso, o acompanhamento do FA permite avaliar a
capacidade financeira desses agentes em relagao a sua exposi¢cdo, proporcionando maior seguranga ao
mercado, em consonancia com o porte desses consumidores.
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Em resumo, a Declaragao Simplificada sera aplicavel aos consumidores intermediarios (de 9 MWm até 80
MWm), enquanto a Declaracdo Completa continua obrigatdria para os maiores consumidores (maior ou
igual a 80 MWm).

Os consumidores de porte intermediario inadimplentes na liquidagcdo do MCP, deverdo ser incluidos no
Monitoramento Prudencial por 12 meses nas mesmas condicdes dos maiores consumidores (Declaragao
Completa). Isso permitird que a CCEE acompanhe esses agentes e que atue mais rapidamente, caso fique
evidenciado um maior risco ao mercado.

A Tabela 9 exibe um resumo de cada tipo de declaragao.

Tabela 9 - Tipos de declaragao

Declaragao Completa Declaragao Simplificada

e  Previsdo de consumo;
e Volume dos Contratos negociados;

e Precgos do recurso e requisito; e  Previsdao de Consumo;
e  Patrimonio Liquido Ajustado; e Volume dos Contratos Negociados;
e Fator de alavancagem (Divulgagdo); e  Periodicidade: Semestral.

e Contrapartes;
e Periodicidade: Mensal.

Fonte: Elaboragao propria

3.1.2.4. Conclusao

No dmbito da CP n2 11/2022, a participacdo dos consumidores no Monitoramento Prudencial foi um dos
principais temas discutidos. Os consumidores representam a ampla maioria dos agentes da CCEE, o que
gera um volume significativo de declaracbes, analises e verificagdes dos dados declarados. Importante
destacar que a legislagdo atual ndo permite que esses agentes realizem vendas de energia no mercado,
assim, o volume de uma eventual inadimpléncia é diretamente proporcional ao montante de consumo.
Assim, foram avaliadas as informacdes recebidas durante o periodo sombra e o histérico de inadimpléncia
desses agentes, com o objetivo de identificar padrdes e dar tratamento conforme o porte do consumidor,
tornando o Monitoramento Prudencial mais eficiente e proporcional.

As informacg0es e dados dos 12 meses iniciais do periodo sombra justificam a ado¢do de um tratamento
diferenciado por porte, mantendo no Monitoramento Prudencial apenas os consumidores que podem
representar um maior risco ao mercado. Também ficou evidenciada a necessidade de simplificar a
declaracdo de parte dos consumidores.

O FA dos consumidores apresentou uma média estdvel e baixa. Foram convocados no processo de
prevencao, consumidores que apresentaram elevacao do FA, o que poderia indicar algum risco ao
mercado, contudo, a analise dos casos demonstrou que a elevagdo foi devido a erros no preenchimento
dos dados declarados.

A analise do histérico de inadimpléncia, observando os percentis p90 e p99, revelou que os consumidores
abaixo de 9 MWm representam 90% dos casos, mas apenas 10% do montante financeiro. Ja os
consumidores com consumo entre 9 MWm e 80 MWm representam 9% dos casos e 23% da inadimpléncia
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histdrica. Por fim, os consumidores acima de 80 MWm representam apenas 1% dos casos, mas 67% da
inadimpléncia.

Além da divisdo por faixas de consumo, também é proposta a criacdo de uma Declaracdo Simplificada
para os consumidores da faixa intermedidria, considerando o risco associado a esses agentes e
informacdes coletadas durante o periodo sombra.

Em resumo, a classificagdo dos consumidores por tamanho, para fins de Monitoramento Prudencial, se
daria conforme indicado na Tabela 10.

Tabela 10 - Tratamento por porte (out/24)

Grupo dos menores Grupo dos consumidores Grupo dos maiores

consumidores intermediarios consumidores

Faixa Consumo >9 MWm >9 MWm < 80 MWm >80 MWm

N2 de agentes CCEE em cada

" 12.512 340 30
grupo

L. . Isentos de envio de informagoes L . N
Participagao Prudencial Declaragao Simplificada Declaragao Completa

no Monitoramento Prudencial

*Desconsidera consumidores com perfil da classe comercializador ou da categoria geragdo.
Fonte: Elaboragao propria

Os consumidores de porte intermediario inadimplentes na liquidacdo do MCP, devem ser incluidos no
Monitoramento Prudencial por 12 meses nas mesmas condicdes dos maiores consumidores (Declaracdo
Completa).

Como resultado, temos que esta proposta seria capaz de simplificar a participacdo no processo de
Monitoramento Prudencial, sendo dispensados da participa¢do cerca de 97% dos consumidores, restando
apenas 0s maiores agentes.

Por fim, cabe ressaltar que: i) os agentes classificados como consumidores, mas que possuem perfil de
geragao ou comercializagao, participam do Monitoramento Prudencial conforme as exigéncias aplicaveis
a essas outras classes, independentemente do enquadramento que teriam como consumidor e; ii) o
consumidor que, no ambito do Monitoramento Prudencial, estiver obrigado a enviar Declaragdo
Simplificada ou que estiver dispensado de envio de dados ainda podera participar de procedimentos no
ambito do monitoramento da CCEE ou de eventuais exigéncias de garantias financeiras em futuros
processos de Salvaguardas Financeiras, a serem definidos apds a execucdo do periodo de sombra,
conforme estabelecido na Nota Técnica n2 06735/2021.

Para tanto, a REN 957/2021, alterada pela REN 1.072/2023, precisara ser alterada para refletir as
propostas aqui apresentadas, mais especificamente o art. 135-B, o qual deverd contemplar os agentes
qgue encaminharao as informagdes completas e, em novo artigo, caberd prever aqueles consumidores que
fardo envios simplificados ou que estardo isentos de participacdo estritamente nos processos do
Monitoramento Prudencial.
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3.1.3.Distribuidores

No inicio do Monitoramento Prudencial, optou-se por ndo incluir as distribuidoras no envio das
informacg®es para os calculos do Fator de Alavancagem, considerando que a CCEE possui as informacgoes
suficientes para o seu calculo. Assim, a CCEE realizou simulagGes dos FAs para as distribuidoras. Esses
procedimentos visaram avaliar, de forma abrangente, os impactos potenciais que esses agentes poderiam
gerar para o sistema, assegurando que os riscos fossem identificados e mitigados de maneira proativa.

A metodologia utilizada para o cdlculo do Fator de Alavancagem de todas as distribuidoras baseia-se em
parametros que proporcionam uma analise conservadora e sensivel as flutua¢des do mercado, conforme
os parametros indicados no tépico 3.2.2. O risco de mercado foi avaliado por meio do calculo do VaR
(Value at Risk) com um intervalo de confianga de 95%. O Stress Test foi escolhido como a parcela de risco
adicional, sendo alocado peso de 20%. O elemento neutro da multiplicacdo foi escolhido como coeficiente
de correlagdo entre os vértices dos meses de apuracdo. O resultado é apresentado na Figura 35 abaixo:

Figura 35 - Simulagao dos FA para as distribuidoras
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Fonte: Elaboragdo propria

Os numeros obtidos nas simula¢gdes ndo revelaram impactos significativos, com os Fatores de
Alavancagem sempre permanecendo abaixo de 0,0025. Esse comportamento, consistente com uma
alavancagem extremamente baixa, reforca a natureza limitada do efeito das distribuidoras nesse contexto
especifico de um ambiente ja regulado. Vale destacar que, embora essas simulagdes tenham sido Uteis
para compreender o comportamento potencial das distribuidoras e revelarem a baixa eficiéncia do uso
dessa metodologia para medir os riscos financeiros e energéticos tomados por esses agentes, eles estao
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vinculados a outras obrigacGes especificas para o segmento de distribuicao, estabelecidas pelo arcabougo
normativo vigente, e sujeitas a fiscalizacdes de diversas naturezas.

A ANEEL desempenha um papel crucial na regulacdo e fiscalizagdo das distribuidoras de energia elétrica
no Brasil, utilizando diversos mecanismos para garantir que as empresas do setor atendam aos requisitos
legais e regulatdrios e operem com eficiéncia, qualidade e seguranca.

A fiscalizacdo da ANEEL sobre as distribuidoras de energia elétrica envolve uma série de a¢des, que vao
desde a verificagdo do cumprimento das normas regulatérias até o acompanhamento da performance
operacional e financeira das concessiondrias. Esses mecanismos tém como objetivo garantir a qualidade
do servico prestado, o atendimento as demandas dos consumidores e a manutencao da seguranca e da
continuidade do fornecimento de energia elétrica.

i Capacidade Financeira

A ANEEL realiza rigorosa e restritiva analise da capacidade financeira das distribuidoras. O arcabouco
normativo da Aneel estabelece robusto conjunto de obrigacGes e meios de controle da sustentabilidade
econOmico-financeira das concessGes de distribuicdo, incluindo a previsdo de envio de relatdrios
contdbeis periddicos, que permitem o acompanhamento do nivel de endividamento dessas empresas.

Como forma de incentivar o atendimento a indices de referéncia de sustentabilidade econdémico-
financeira, h4d, inclusive, previsdo de compromisso de aporte de capital pelo controlador em caso de
descumprimento, ou ainda a vedacdo da celebracdo de novos atos e negdcios juridicos entre a
concessiondria e suas partes relacionadas.

iii. Regulagao tarifaria

Os Procedimentos de Regulagdo Tarifaria (PRORET) estabelecem as regras para reajustes e revisdes da
tarifa das distribuidoras com base nos investimentos realizados pela distribuidora na expansdo e
manutenc¢do do sistema de distribuicdo, bem como nos custos de aquisicao de energia e de encargos
setoriais.

Cabe destacar que os PRORET incluem mecanismos para incentivar a diligente gestao do portfélio de
contratos das distribuidoras, em montantes adequados a demanda energética de seus consumidores. Isso
se dda por meio da previsao de glosa de custos de contratos —isto é, do ndo direito a repassar os custos a
tarifa dos consumidores — referentes a contratacdo que seja considerada excedente ao parametro
regulatorio de limite para sobrecontratacdo. Por outro lado, a contratagdo em montantes inferiores a
necessidade de energia de seus consumidores também enseja aplicagdo de sangdes as distribuidoras, por
meio da limitacdo dos valores de repasse de custos a tarifa.

As formas autorizadas de aquisicdo de energia pelas distribuidoras estdo também estabelecidas, como rol
exaustivo, em normas, bem como as formas de cessdo, reducdo contratual ou venda de energia
excedente, de modo que, combinado aos mecanismos de sangdao em caso de descumprimento dos limites
de sobrecontrata¢do ou exposi¢ao supracitados, o arcabougo normativo vigente estabelece consideravel
incentivo a gestdo responsavel do portfélio de contratos por parte das distribuidoras.
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iiii. Auditorias e fiscaliza¢Oes

A ANEEL realiza auditorias e fiscalizagGes de forma direta, ou por meio de agéncias reguladoras estaduais
ou de auditores independentes, conforme os regulamentos e resolucdes vigentes. Esses procedimentos
visam garantir que as distribuidoras cumpram as normas técnicas e operacionais estabelecidas, e que suas
praticas financeiras e de gestao estejam em conformidade com as exigéncias legais.

Nesse contexto, as distribuidoras sdo obrigadas a fornecer relatdrios periddicos que fornecem relevantes
informacdes sobre a situacdo econémico-financeira das concessdes, como Balancete Mensal Padronizado
(BMP), o Relatério de Informacgdes Trimestrais (RIT), a Prestacdo Anual de Contas (PAC) e o Relatdrio de

Controle Patrimonial (RCP), conforme estabelece o Manual de Contabilidade do Setor Elétrico.

iv. Outras especificidades do mercado das distribuidoras

Como visto, os mecanismos para manutencdo de niveis de contratacdao dentro dos limites regulatdrios
reduzem a tendéncia de exposicoes da distribuicdo no mercado de energia. Por outro lado, a venda de
energia das distribuidoras é realizada para quantidade relevante de consumidores cativos, para os quais
a inadimpléncia pode implicar a suspensao do fornecimento de energia, medida que traz forte incentivo
ao adimplemento. Embora existam regides e situacbes com maior propensao a inadimpléncia, hd tanto
mecanismos para mitigar essas perdas comerciais quanto dispositivos regulatdrios que buscam reduzir o
impacto dessas perdas de receita para as distribuidoras, assegurando o repasse —até o limite previamente
estabelecido para a concessao — a tarifa dos demais consumidores.

V. Principais conclusdes e Proposi¢oes

As simulacGes de Fator de Alavancagem das Distribuidoras demonstraram pouca ou nenhuma
alavancagem dos agentes analisados. Adicionalmente, diante dos mecanismos regulatdrios para incentivo
a manutengdo da capacidade econdmico-financeira, a diligente gestdo do portfdlio das distribuidoras e
das medidas que mitigam o impacto de inadimpléncias de contrapartes, fica demonstrado o papel da
ANEEL e da CCEE em monitorar e resguardar esses agentes, superando qualquer outro mecanismo de
fiscalizagao externo como o Fator de Alavancagem proposto pelo Monitoramento Prudencial.

Dessa forma, hd a compreensdo de que outro processo de fiscalizagdo traria custos operacionais
adicionais com baixo impacto e eficiéncia para essa classe, com baixa perspectiva de impacto para o
mercado. Reitera-se que as Distribuidoras ndo necessitam disponibilizar suas informacbes ao
Monitoramento Prudencial, bem como ndo ha necessidade de a CCEE apurar seu FA.

3.2. Cdlculo do Fator de Alavancagem

Desde o inicio do Monitoramento Prudencial, os agentes tém fornecido uma série de dados, permitindo
a CCEE calcular e divulgar o FA. Essa medida é essencial para avaliar a alavancagem dos participantes em
relagdo ao seu patrimonio liquido. A férmula utilizada para o calculo, considera a diferenga entre a medida
de risco e o resultado financeiro, dividida pelo patrimdnio liquido ajustado, conforme publicada na Nota
Técnica 3.1, e representada no Quadro 3:
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Quadro 3 — Calculo do Fator de Alavancagem

(0; RWA gmpa — RES_FINg )
PLAgmpa

FA ¢mpa = max

FA 4 mpa: Fator de Alavancagem

RES_FINympq: Resultado financeiro do agente para fins de monitoramento prudencial
RWA ¢ mpa (Risk-Weighted Asset): Somatério das parcelas de risco do agente
PLAqmpa: Patriménio Liquido Ajustado

“ o,

a”: agente

m”: més de apuragdo

“pd”: periodo de declaragdes (a depender da classe do agente “pd”: Periodo de declarag@es (a depender da classe do agente)

Fonte: Quadro 29 — Manual de Monitoramento Prudencial (versdo 2023.2.0)

A primeira parcela descrita pelo RWA trata dos riscos atrelados ao mercado, crédito e operacional,
representados pelo RWA_ MER, RWA CRED e RWA_OPER, destaca-se que durante o periodo sombra as
parcelas referentes ao risco de crédito e operacional ndo possuiram valor, conforme Quadro 4 a seguir:

Quadro 4 - Consolida¢ao das parcelas de risco do agente

RWA gmpa = RWAMERympa + RWA_CREDy ynpa + RWA_OPERG 114
RWA 4 mpa (Risk-Weighted Asset): Somatdrio das parcelas de risco do agente
RWA_MER g 4 (Risk-Weighted Asset): Ponderagdo das parcelas de risco de mercado
RWA_CREDg m pq (Risk-Weighted Asset): Ponderagdo das parcelas de risco de crédito
RWA_OPER 1, pq (Risk-Weighted Asset): Ponderagdo das parcelas de risco operacional

w .

a”: agente

m”: més de apuragdo

“pd”: periodo de declaragdes, a depender da classe do agente.
Fonte: Quadro 26 — Manual de Célculo do Monitoramento Prudencial (versiao 2024.1.0)

A segunda parcela do calculo do FA aborda o resultado financeiro dos contratos do agente e é apurado
pelo valor total do portfélio, somado ao resultado financeiro dos contratos de preco varidveis acrescido
da receita proveniente dos contratos do ambiente regulado, conforme célculo a seguir:
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Quadro 5 — Calculo do resultado financeiro do agente

RES_FINyppa = PiLgmpa + FIN_PVg g + Z DEC_VL_TOT_ACR g mipa

mi

RES_FINgmpd: Resultado financeiro do agente para fins de monitoramento prudencial

Pnlempd: Valor Total do Portfélio

FIN_PVa,m,pa: Resultado Financeiro proveniente da parcela fixa dos contratos com Prego Varidvel
DEC_VL_TOT_ACRa,m,mipd: Receita dos contratos ACR com abatimento de saldos a pagar, exceto CCEAR-Q

“ .

a”: agente

un,

s”: submercado

m”: més de apuragdo

“mi”: Vértices. Més de referéncia para fins do Monitoramento Prudencial, cujo valor inicial é igual ao més de apuragdo "m+0”, e valor final é
igual ao més "m+6”

“pd”: Periodo de declarag¢@es (a depender da classe do agente)

Fonte: Quadro 27 — Manual de Célculo do Monitoramento Prudencial (versdo 2024.1.0)
Por fim, a ultima variavel participante da apuracdo do FA é o PLA que representa a capacidade financeira
do agente e o seu cdlculo ocorre através do patriménio liquido do agente subtraido de deducdes, essas

deducgdbes tratam de itens com baixa ou nenhuma liquidez, assim é apurado pela seguinte formulagdo:

Quadro 6 — Calculo do Patrimonio Liquido Ajustado

PLAympa = PLampa — Dedugdesy m nq

PLAG,mpd: Patriménio Liquido Ajustado
PLampd: Patrimoénio Liquido
Dedugdesq,m,pd: Dedugbes conforme descrito abaixo

w .

a”: agente

m”: més de apuragdo

“pd”: periodo de declaragdes (a depender da classe do agente)

Fonte: Quadro 30 — Manual de Célculo do Monitoramento Prudencial (versdo 2024.1.0)

Assim, os tdpicos a seguir abordardo as melhorias e avaliag8es realizadas durante o periodo sombra do
Monitoramento Prudencial relacionadas aos temas que impactem o FA.

3.2.1.Horizonte de declaragao

Nos termos da REN 1.072/2023 e do Manual Algébrico do Monitoramento Prudencial durante o periodo
sombra os agentes das categorias comercializacdo (agentes comercializadores, varejistas, e importadores
e exportadores), consumo (consumidores livres e consumidores especiais) e geragdo (agentes geradores,
produtores independentes e autoprodutores) foram submetidos ao envio periddico, com frequéncia
mensal e semanal para o horizonte de 7 meses (més de apuracdo e proximos 6 meses), de seus dados de
contratos de compra e venda consolidados, previsdo de geragdao, consumo e receita decorrente de
contratagdes do mercado regulado, quando aplicdvel, visando ao calculo de seu FA.
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Durante este periodo foram realizadas andlises sobre a necessidade de alteracdo do horizonte de
declaracdo para o calculo do FA dos agentes. Esses estudos consideraram o aprimoramento dos
mecanismos de analise da alavancagem dos agentes e o esfor¢co necessario para a realizacdo de uma
declaracdo distinta da atual. O objetivo foi assegurar que o processo mantivesse sua eficiéncia e que os
dados reportados refletissem, com maior precisdo, a situacdo financeira dos agentes. Esse
aprimoramento contribui para um monitoramento mais eficaz pela CCEE e para a divulgacdo de
informagdes de maior relevancia ao mercado.

Atualmente, com o horizonte de declaracdo de 7 meses e com a aplicacdao de matriz de correlacdo unitaria
entre os vértices M+0, M+1, M+2, M+3, M+4, M+5 e M+6, o equacionamento da medida de risco e
resultado financeiro do periodo agregado (M+0 a M+6) se da conforme Quadro 7:

Quadro 7 — Medida de risco e resultado financeiro do periodo agregado e por vértice

M+6

RW Ay oamss = RES_FINusoanmss = ) (RWAm; = RES_FINy)
M+0

RWA (Risk-Weighted Asset): somatdrio das parcelas de risco do agente;
RES_FIN: resultado financeiro do agente para fins de monitoramento prudencial;

mi: Vértices. Més de referéncia para fins do Monitoramento Prudencial, cujo valor inicial é igual ao més de apuragdo (M+0) e valor final é
igual ao més M+6.

Fonte: Elaboragao propria

De forma andloga, um horizonte de declaracdo com N meses resultaria em um equacionamento da
medida de risco e resultado financeiro do periodo agregado (M+0 a M+N) como a somatéria da medida
de risco e resultado financeiro dos periodos individualizados (M+0, M+1, M+2, ..., M+N).

Adicionalmente, a visualizagdo do FA do periodo agregado, de M+0 a M+N, também estd relacionada a
somatoria dos FAs de cada vértice (M+0 a M+N), conforme Quadro 7, desde que mantido o PLA para todo
o periodo analisado. O calculo do FA para o periodo agregado, no entanto, ndo necessariamente se mostra
equivalente a somatdria dos FAs dos vértices compreendidos no horizonte de varredura, uma vez que,
conforme apresentado no Quadro 8, o resultado financeiro negativo de um agente para um més
especifico pode ser compensado por um eventual resultado financeiro positivo em outro més da andlise.
Logo, a somatdria dos FAs dos vértices de um evento, a luz das condigdes atuais do Monitoramento
Prudencial, serd sempre igual ou superior ao FA agregado do periodo estudado.

Quadro 8 — Relagdo entre o FA agregado e FA por vértices

FAyioam+n < z FA

FA: FA do agente;
mi: Vértices. Més de referéncia para fins do Monitoramento Prudencial, valor inicial é igual ao més (M+0) e valor final é igual ao més M+N.
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Fonte: Elaboragao propria

Diante do cenadrio atual, com horizonte de declaracdo de 7 meses, foram avaliadas alternativas ao periodo
declarado de portfélio pelos agentes, quais sejam:

e Alternativa 1: a ampliacdo do horizonte de declaracdo para periodo equivalente a 1 ano (12
meses), visando maior abrangéncia do portfdlio do agente ao longo de um ano completo. Essa
extensao permitiria que todos os periodos climaticos, incluindo os periodos Umido e seco, fossem
devidamente contemplados, capturando os efeitos da sazonalidade e os impactos das variagGes
climdticas no desempenho do portfélio.

e Alternativa 2: a separacdo do FA em vértices, o que envolve a divisdo mais detalhada do risco ao
longo do tempo, com a avaliacdo de diferentes pontos ou marcos ao longo do horizonte de
declaracdo. Com isso, a gestdo do portfdlio pode ser ajustada de maneira mais especifica e
precisa, refletindo as variagGes na alavancagem de forma mais alinhada com os perfis de risco e
retorno em cada momento do periodo considerado.

Com relacdo a alternativa 1, identificou-se que: o aumento do prazo para 12 meses, embora ofereca uma
visdo mais ampla do portfdlio ao longo de um ano completo, possui aspectos negativos ao apresentar
potencial para diluir a percepcdo de riscos de curto prazo, conforme ilustrado na Figura 36 e evidenciado
pelo equacionamento do Quadro 8.

Nessa figura, em caso hipotético, observa-se que os prejuizos acumulados nos primeiros seis meses
poderiam ser compensados pelos lucros nos seis meses seguintes, o que mascararia eventuais perdas
relevantes no curto prazo. Esse efeito pode levar a subestimagdo da sensibilidade da alavancagem em
intervalos menores, diminuindo a transparéncia sobre o desempenho real do portfélio em momentos
criticos, além de resultar em uma menor vigilancia sobre riscos iminentes que, caso ignorados, poderiam
representar uma ameaga ao MCP. O prolongamento do horizonte, ao suavizar a percepgdo dos riscos em
curto prazo, permite que potenciais perdas acumuladas passem despercebidas até que alcancem
proporgdes significativas, aumentando assim a probabilidade de impactos mais graves no ambito bilateral
e de liquidagdo do MCP.

Figura 36 - Exemplo de medida de risco e resultado financeiro ao longo de 12 meses

Prejuizo mil

RWA — RES_FIN Tempo

mo0

Fonte: Elaboragdo propria

Além do efeito previamente mencionado de diluicdo de riscos quando periodos negativos sdo
compensados por periodos positivos, permanece a possibilidade de que certos periodos de desempenho
negativo sejam tao intensos que o agente ndo consiga sustentar sua posi¢cdo até o momento em que o0s
lucros se materializem. Nesses casos, a alavancagem elevada em um momento adverso pode
sobrecarregar a capacidade financeira do agente, resultando em uma exposicdo tdo significativa que
inviabilize a continuidade de suas operagdes antes que o portfdlio retorne a uma fase lucrativa. Essa
vulnerabilidade ressalta a importancia de uma gestdo rigorosa e detalhada da alavancagem, pois periodos
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de perdas acentuadas podem rapidamente escalar em impacto, provocando consequéncias para o agente
e, potencialmente, aumentando, o risco sistémico para o mercado.

Quanto a alternativa 2, propde-se separar o FA em vértices, o que traz beneficios por promover uma
analise mais detalhada e sensivel aos riscos de curto prazo, que poderiam ser diluidos na avaliacdo
agregada do FA. Ao dividir a alavancagem em diferentes vértices, é possivel captar flutuacdes e exposicoes
de risco especificas em intervalos mais curtos, permitindo uma resposta mais agil e precisa a eventos
adversos. Esse detalhamento permite identificar momentos criticos de aumento de risco, evitando que
meses positivos subsequentes ocultem as variagdes adversas, como ocorre em uma analise consolidada.

Com a separagdo em vértices, o resultado traz uma visdo mais realista e preventiva dos riscos,
fortalecendo a transparéncia e a seguranca do mercado ao captar com mais precisdao os movimentos de
curto prazo e adaptar as estratégias de alavancagem conforme necessdrio.

Ademais, no intuito de testar empiricamente os pontos mencionados, a partir de casos reais e concretos,
foram realizadas simulacdes de FA e FA Risco com maior granularidade, distribuidos por vértice, em
portfélios selecionados preventivamente com base em critérios de interesse para analise de risco.
Conforme ilustrado na Figura 37, esses portfélios foram testados em diferentes cenarios de mercado e
precos ao longo do tempo, permitindo uma avaliacdo detalhada da sensibilidade da alavancagem em cada
més. Essa abordagem evidenciou periodos especificos com elevado risco potencial associado a altas
alavancagens. A simulacdo separacdo dos vértices ofereceu uma visdo mais clara e antecipada de
momentos que poderiam exigir maior atencdo ou ajustes preventivos, proporcionando uma gestdo de
risco mais precisa e detalhada quando comparada com a visdo agregada da atual metodologia.



ccee

Age

Figura 37 - Simulagao de portfélios sob a perspectiva do FA por vértice e agregado
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Portfélio 1 set24 vi BBCE 02.10.2024 0,00 0,00 0,74 0,05 0,00 0,18 0,38 0,24
Portfélio 2 set24 v2 BBCE 02.10.2024 0,00 0,00 0,04 0,01 0,00 0,12 0,00 0,19
Portfélio 3 out24 vl BBCE 02.10.2024 0,00 0,00 0,00 0,09 0,00 0,09 0,00 0,11
Portfdlio 4 out24 v2 BBCE 02.10.2024 0,00 0,00 0,00 0,09 0,00 0,09 0,00 0,08
Portfélio 5 out24 v3 BBCE 02.10.2024 0,00 0,00 0,00 0,11 0,00 0,10 0,00 0,12
Portfélio 1 set24 v1 BBCE 09.10.2024 0,00 0,00 0,69 0,03 0,00 0,16 0,82 0,29
Portfélio 2 set24 v2 BBCE 09.10.2024 0,00 0,00 0,02 0,01 0,00 0,11 0,09 0,22
Portfélio 3 out24 v1 BBCE 09.10.2024 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00 0,08 0,00 0,05
Portfélio 4 out24 v2 BBCE 09.10.2024 0,00 0,00 0,00 0,06 0,03 0,09 0,00 0,01
Portfélio 5 out24 v3 BBCE 09.10.2024 0,00 0,00 0,00 0,07 0,07 0,09 0,00 0,06
Portfélio 1 set24 vl BBCE 15.10.2024 0,00 0,01 0,47 0,04 0,39 0,10 1,03 0,07
Portfélio 2 set24 v2 BBCE 15.10.2024 0,00 0,00 0,00 0,01 0,13 0,07 0,39 0,06
Portfélio 3 out24 vl BBCE 15.10.2024 0,06 0,00 0,00 0,07 0,18 0,05 0,45 0,10
Portfélio 4 out24 v2 BBCE 15.10.2024 0,00 0,02 0,00 0,08 0,23 0,05 0,44 0,08
Portfélio 5 out24 v3 BBCE 15.10.2024 0,00 0,00 0,05 0,09 0,28 0,05 0,31 0,12
Portfélio 1 set24 vi BBCE 31.10.2024 0,00 0,01 0,24 0,04 0,63 0,11 1,09 0,09
Portfélio 2 set24 v2 BBCE 31.10.2024 0,00 0,00 0,00 0,01 0,30 0,07 0,50 0,07
Portfélio 3 out24 v1 BBCE 31.10.2024 0,05 0,00 0,30 0,06 0,29 0,05 0,83 0,08
Portfélio 4 out24 v2 BBCE 31.10.2024 0,00 0,02 0,32 0,07 0,36 0,06 0,76 0,05
Portfélio 5 out24 v3 BBCE 31.10.2024 0,00 0,00 0,52 0,08 0,41 0,06 0,77 0,09
Portfélio 1 set24 vl BBCE 05.11.2024 0,00 0,00 0,20 0,01 0,70 0,08 1,15 0,07
Portfélio 2 set24 v2 BBCE 05.11.2024 0,00 0,00 0,00 0,00 0,34 0,06 0,54 0,05
Portfélio 3 out24 v1 BBCE 05.11.2024 0,05 0,00 0,29 0,02 0,33 0,04 0,84 0,03
Portfélio 4 out24 v2 BBCE 05.11.2024 0,00 0,00 0,31 0,03 0,39 0,04 0,76 0,02
Portfélio 5 out24 v3 BBCE 05.11.2024 0,00 0,00 0,51 0,03 0,44 0,04 0,77 0,04

Portfélio atualizado na data da marcagdao a mercado
Fonte: Elaboragao propria

Ainda que a separacdo do FA por vértice traga beneficios na identificacdo de riscos em intervalos mais
curtos, a conciliagdo desta alteragdo com a ampliagdo do horizonte de analise para 12 meses ndo se
justifica.

Esse aumento exigiria um esfor¢o consideravel para adaptar a dindmica de mercado existente por parte
dos agentes em suas declaragdes, além de um impacto substancial em termos de capacidade
computacional e armazenamento de dados, sem que o beneficio efetivo fosse proporcional. Analisar
riscos de forma separada em periodos que excedem M+6 ndo se mostra vantajoso, pois esses intervalos
estendidos geralmente nao representam riscos iminentes ao mercado e poderiam ser avaliados em outras
dindmicas de prevencgdo existentes na drea de Seguranca de Mercado da CCEE.

A complexidade adicional introduzida por um horizonte mais longo resultaria em sobrecarga de processos
e de infraestrutura, enquanto o foco em um prazo de até sete meses (M+0 a M+6), com segmentagdo em
vértices, ja é suficiente para fornecer a visibilidade necessdria sobre possiveis variacGes adversas. Desse
modo, um horizonte mais extenso pode gerar esforgos desproporcionais em relacdo ao beneficio marginal
de identificacdo de riscos, desviando a atenc¢do dos aspectos mais criticos e imediatos do monitoramento
de alavancagem dos agentes.
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O FA sera divulgado de forma agregada, conforme procedimento vigente, sem detalhamento individual
por vértice.

Por outro lado, os dados segregados em vértices estardo disponiveis exclusivamente para o agente
declarante e para a CCEE, garantindo que apenas as partes diretamente envolvidas tenham acesso a
informagBes mais especificas. Essa medida visa equilibrar a necessidade de monitoramento e
transparéncia do sistema com a protecao das estratégias particulares dos agentes no mercado.

Diante do exposto, propGe-se a manutencdo do horizonte de declaracdo atual do FA de 7 meses (més de
apuragdo e 6 meses seguintes) com implementacdo de separagdo do FA em vértices, sendo estes restritos
aos agentes declarantes e a CCEE. O FA agregado (M+0 a M+6) continuara a ser divulgado ao mercado.
Portanto, a regulacdo poderd ser mantida nos termos atualmente previstos quanto aos horizontes,
havendo somente a necessidade de algumas adequacGes algébricas para a apuragdo do FA por vértice.

3.2.2.Parametros de calculo

Neste topico serdo apresentados as analises e resultados a respeito da proposta dos parametros utilizados
no calculo do FA, principalmente aqueles que impactam a parcela de Ativos Ponderados pelo Risco (RWA),
que incluem: (i) definicdo da métrica de risco adicional (CVaR ou Stress Test); (ii) peso atribuido a métrica
de risco adicional; (iii) intervalo de confianca aplicado ao VaR; (iv) utilizagdo do multiplicador anticiclico
(Kt); (v) apuragdo da volatilidade histdrica; e (vi) coeficiente de correlagdo entre os vértices, as avaliagbes
de tais parametros tém como objetivo subsidiar a calibracdo destes parametros apds o periodo sombra.

A principio, cumpre apresentar o célculo do Fator de Alavancagem que é apurado pela seguinte algebra
destacada no Quadro 10:

Quadro 9 - Calculo do Fator de Alavancagem
RWAympa — RES_FINa,m,pd>
PLAg mpa

FAa,m'pd = max <0;

FAqm: Fator de Alavancagem

RES_FINgm,pa: Resultado financeiro do agente para fins de monitoramento prudencial
RWAG.,m (Risk-Weighted Asset): Somatdrio das parcelas de risco do agente

PLAqm: Patriménio Liquido Ajustado

w g,

a”: agente

m”: més de apuragdo

“pd”: periodo de declaragBes (a depender da classe do agente)

Fonte: Quadro 29 - Manual de Monitoramento Prudencial (versdo 2023.2.0)

Nota-se que o FA é composto por 3 varidveis, os parametros discutidos neste tdpico impactam
diretamente o RWA que é o valor de risco em que os agentes estdo expostos, seu calculo decorre da
agregacao das parcelas RWA_MER, RWA_CRED e RWA_OPER, conforme formula¢do do Quadro 11 abaixo:

Quadro 10 - Calculo da parcela risco do agente
RWAa,m,pd = RWA_MERa,m,pd + RWA_CREDa,m,pd + RWA_OPERa,m,pd

RWAGu,mpd (Risk-Weighted Asset): Somatorio das parcelas de risco do agente

RWA_MERampd (Risk-Weighted Asset): Ponderagdo das parcelas de risco de mercado
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RWA_CREDa,m,pd (Risk-Weighted Asset): Ponderagdo das parcelas de risco de crédito

RWA_OPERqm,pd (Risk-Weighted Asset): Ponderagdo das parcelas de risco operacional

w .

a”’: agente

w, o,

m”: més de apuragdo

“pd”: periodo de declaragdes, a depender da classe do agente

Fonte: Quadro 26 — Manual de Célculo do Monitoramento Prudencial (versio 2024.1.0)

Vale destacar que, durante o periodo sombra, as parcelas RWA_CRED e RWA_OPER tiveram seus valores
definidos como zero. Portanto, os parametros avaliados impactam diretamente apenas a parcela
RWA_MER.

A fim de subsidiar a definicdo dos parametros foram realizadas diversas simula¢des, considerando 13
portfdlios de agentes recebidos durante o periodo sombra no processo de verificagdo aleatdria ou no
processo de prevencdao do monitoramento. Os portfélios selecionados apresentam as seguintes
caracteristicas:

Portfélio sem contratos — Figura 38

Portfélio com preco incorreto — Figura 39

Portfélio sem exposicdo — Figura 40

Portfdlio vendido com precos baixos — Figura 41

Portfélio comprado em m+2 e vendido nos demais vértices — Figura 42
Portfélio com posicao vendida a partir do M+3 — Figura 43

Portfélio com posicdao comprada — Figura 44

Sm 0 a0 T W

Portfélio com posicdo comprada e com preco do recurso superior ao de venda — Figura
45
Portfdlio vendido até m+4 e comprado a partir de m+5 e m+6 — Figura 46

j.  Portfélio comprado em m+1, m+2, m+4 e m+6 e vendido nos demais vértices com pregos
proximos - Figura 47

k. Portfdlio com exposicado a fonte de energia e submercado, com posi¢cdo pequena — Figura
48

I.  Portfélio com posicao relevante e exposicao relevante nos submercados — Figura 49

m. Portfdlio com posicdo relevante e pouca exposicdo a fonte de energia e submercado —
Figura 50

Os portfélios analisados estdo representados nas Figuras 38 a 50, nas quais é possivel observar
caracteristicas especificas para cada produto, como posi¢cdes compradas e vendidas, além de condi¢des
como margens e exposicoes ajustadas por submercado. Essas figuras ilustram a diversidade dos portfélios
e permitem uma comparacdo visual direta entre diferentes estratégias de exposicdo ao risco.
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Figura 38 - Portfélio sem contratos (“a”)

Patriménio Liquido Ajustado RS

E(POSIEE‘ES UNID +0 M+1 M M+5
PORTFOLIO - PRECO FIXO, CONSUMO E GERACEU
sE/cO MWm 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
suL MWm 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
NORDESTE MWm 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
MNORTE MWm 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
CONVENCIONAL MWm 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
0 MWm 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
15 MWm 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
cas MWm 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
18 MWm 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 10,0000
1n MWm 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
RECURSO MWm 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
PRECO MEDIO RECURSO RS/MWh 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
REQUISITO MWm 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
PRECO MEDIO REQUISITO RS/MWh 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
|NE[ ENERGETICO MWm 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Elaboragao prépria

Figura 39 - Portfélio com prego incorreto — indicado com a cor laranja (“b”)

Patriménio Liquido Ajustado RS
UNID M+1 M+2 M43 M4 M+5
PORTFOLIO - PRECO FIXO, CONSUMO E GERAl;RD
SE/cO MWm 4,150000 4,150000 3,150000 7,150000 7,150000 7,150000 9,650000
SuUL MWm 2,500000 3,200000 3,200000 4,000000 2,500000 -0,500000 -0,500000
MNORDESTE MWm -6,720430 -7,183908 -6,720430 -6,944444 -6,720430 -6,944444 -6,720430
NORTE MWm 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
CONVENCIONAL MWm 1,779570 1,316092 0,779570 19,555556 19,779570 19,555556 14,779570
10 MWm 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
15 MWm -1,850000 -1,150000 -1,150000 -15,350000 -16,850000 -19,850000 -12,350000
Qs MWm 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
18 MWm 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
11 MWm 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
RECURSO MWm 121,000000 137,950000 130,950000 118,750000 117,250000 114,250000 126,250000
PRECO MEDIO RECURSO RS/MWh 94,010000 94,150000 95,010000 | 9412,000000  94,040000 93,770000 103,120000
REQUISITO MWm 121,070430 137,783908 131,320430 114,544444 114,320430 114,544444 123,820430
PRECO MEDIO REQUISITO RS/MWh 99,280000 96,520000 97,780000 101,870000 101,930000 101,870000 98,630000
NET ENERGETICO MWm -0,070430 0,166092 -0,370430 4,205556 2,929570 -0,294444 2,429570
Fonte: Elaboragdo propria
Figura 40 - Portfdlio sem exposic¢ao (“c”)
Patriménio Liquido Ajustado RS 10.718.935,01 10.718.935,01 10.718.935,01 10.718.935,01 10.718.935,01 10.718.935,01 10.718.935,01
EXPOSICOES UNID M M+1 M+2 M+3 M+4 M+5 M+6
PORTFOLIO - PRECO FIXO, CONSUMO E GERACED
SE/cO MWm 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
SUL MWm 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
NORDESTE MWm 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
NORTE MWm 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
CONVENCIONAL MWm 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
0 MWm 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
15 MWm 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
cas MWm 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
18 MWm 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
n MWm 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
RECURSO MWm 3,2000 3,2000 3,2000 3,2000 3,2000 3,2000 3,2000
PRECO MEDIO RECURSO RS/MWh 318,4500 318,4500 318,4500 318,4500 318,4500 318,4500 318,4500
REQUISITO MWm 3,2000 3,2000 3,2000 3,2000 3,2000 3,2000 3,2000
PRECO MEDIO REQUISITO RS/MWh 318,4500 318,4500 318,4500 318,4500 318,4500 318,4500 318,4500
NET ENERGETICO MWm 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Elaboragdo propria
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Patriménio Liquido Ajustado RS
EXPOSICOES UNID
PORTFOLIO - PREGO FIXO, CONSUMO E GERAGAO
SE/CO MWm
SUL MWm
NORDESTE MWm
NORTE MWm
CONVENCIONAL MWm
10 MWm
15 MWm
cas MWm
18 MWm
11 MWm
RECURSO MWm
PRECO MEDIO RECURSO R$/MWh
REQUISITO MWm
PRECO MEDIO REQUISITO RS/MWh
NET ENERGETICO Mwm

Figura 41 - Portfélio vendido com pregos baixos (“d”)

11.804.841,00

M

3,575829
-1,900452
-1,411559
-0,300000
10,731183
0,000000
-10,767365
0,000000
0,000000
0,000000
42,291438
£7,890000
42,327620
88,270000
-0,036182

Fonte: Elaboragdo propria

M+1

-43,726901
-1,873167
-1,431944
-0,300000

-36,300001
0,000000

-11,032011
0,000000
0,000000
0,000000
4,376875

102,680000
51,708887
86,580000

-47,332012

M+2

-44,694346
-1,866849
-1,411559
-0,300000

-37,300002
0,000000

-10,972752
0,000000
0,000000
0,000000
4,274099

103,190000
52,546853
86,490000

-48,272754

M+3

-43,747773
-1,841222
-1,431944
-0,300000

-36,300001
0,000000

-11,020938
0,000000
0,000000
0,000000
4,336339

102,430000
51,657328
87,650000

-47,320939

M+4

-118,557282
-1,858785
-1,411559
-0,300000

-110,668817
0,000000

-11,458809
0,000000
0,000000
0,000000
4,934839

114,030000

127,062465
95,190000

-122,127626

M+5

-115,893280
-1,948738
-1,411559
-0,300000

-107,702420
0,000000

-11,851157
0,000000
0,000000
0,000000
4,924217

114,060000

124,497824
95,150000

-119,553577

Figura 42 - Portfélio comprado em m+2 e vendido nos demais vértices (“e”)

Patriménio Liquido Ajustado RS
EXPOSICOES UNID
PORTFOLIO - PRECO FIXO, CONSUMO E GERAGAO
SEfCO MWm
SUL MWm
NORDESTE MWm
NORTE MWm
CONVENCIONAL MWm
10 MWm
15 MWm
Qs MWm
18 MWm
n MWm
RECURSO MWm
PRECO MEDIO RECURSO RS/MWh
REQUISITO MWm
PRECO MEDIO REQUISITO RS/MWh
NET ENERGETICO MWm

Patriménio Liquido Ajustado RS
EXPOSIGOES UNID
PORTFOLIO - PREGO FIXO, CONSUMO E GERACAO
SE/cO MWm
SUL MWm
NORDESTE MWm
NORTE MWm
CONVENCIONAL MWm
10 MWm
15 MWm
cas MWm
18 MWm
1n MWm
RECURSO MWm
PRECO MEDIO RECURSO RS/MWh
REQUISITO MWm
PRECO MEDIO REQUISITO RS/MWh
NET ENERGETICO MWm

11.597.000,00

-3,456683
-0,731175
-1,751279
-0,237173
-20,027184
0,000000
27,150192
-13,299318
0,000000
0,000000
226,863441
105,342835
233,039751
103,928822
-6,176310

Fonte: Elaboragdo propria

1.936.851.598,

-0,722298
0,000000
0,000000
0,000000

-0,722298
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,722298

65,110000

-0,722298

Fonte: Elaboragdo propria

M1

-79,126094
-0,808631
-2,076582
-0,227841

-95,668632
0,000000
26,539611

-13,110127
0,000000
0,000000

161,695402

120,766731

243,934550

101,183893

-82,239148

M+1

-0,752775
0,000000
0,000000
0,000000

-0,752775
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,752775

68,150000
-0.752775

M2

43,702450
-0,848000
-2,240900
-0,288000
28,500000
0,000000
25,644000
-13,818450
0,000000
0,000000
240,000000
103,355708
199,674450
105,717289
40,325550

M+2

0,718545
0,000000
0,000000
0,000000

-1,187039
0,000000
1,905584
0,000000
0,000000
0,000000
1,905584

68,500000
1,187039

68,500000
0718545

M43

-2,378350
-0,848000
-2,662900
-0,288000
-17,000000
0,000000
25,222000
-14,399250
0,000000
0,000000
187,000000
112,905187
193,177250
107,128027
-6,177250

M+3

-16,337392
0,000000
0,000000
0,000000

-0,166330
0,000000

-16,171062
0,000000
0,000000
0,000000

23,587366

332,170000

39,925258
332,170000
-16,337392

M4

-2,698350
-0,869000
-2,662900
-0,288000
-17,000000
0,000000
25,136000
-14,654250
0,000000
0,000000
187,000000
112,905187
193,518250
107,138207
-6,518250

Figura 43 - Portfolio com posicdo vendida a partir do M+3 (“f”)

M+4

-22,120765
0,000000
0,000000
0,000000

-0,073353
0,000000

-22,047412
0,000000
0,000000
0,000000

30,095444

332,900000

52,216209
332,900000
-22,120765

M45

-2,938360
-1,086000
-2,723900
-0,288000
-17,000000
0,000000
24,815990
-14,852250
0,000000
0,000000
187,000000
112,905187
194,036260
107,153602
-7,036260

M+5

-26,486124
0,000000
0,000000
0,000000

-0,046165
0,000000

-26,439959
0,000000
0,000000
0,000000

32,220755

333,060000

58,706879
333,060000
-26.,486124

M+b

-116,516257
-1,932785
-1,431944
-0,300000

-107,740278
0,000000

-12,440708
0,000000
0,000000
0,000000
5,002222

113,170000

125,183208
95,470000

-120,180986

M6

-16,347760
-1,301000
-3,445900
-0,288000

-35,900000
0,000000
30,370190

-15,852850
0,000000
0,000000

176,100000

121,680806

197,482660

111,625947

-21,382660

M+6

3,560319
0,000000
0,000000
0,000000

-0,070030
0,000000
3,630349
0,000000
0,000000
0,000000
32,960706
332,670000
29,400387

332,670000

3,560319

68
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Figura 44 - Portfélio com posi¢do comprada (“g”)

Patriménio Liquido Ajustado RS
EXPOSICOES UNID
PORTFOLIO - PRECO FIXO, CONSUMO E GERAGAO
SE/CO MWm
SUL MWm
NORDESTE MWm
NORTE MWm
CONVENCIONAL MWm
10 MWm
15 MWm
cas MWm
18 MWm
1 MWm
RECURSO MWm
PRECO MEDIO RECURSO RS/MWh
REQUISITO MWm
PRECO MEDIO REQUISITO R$/MWh
NET ENERGETICO MWm

[ M+1 M4+2
59,641862 56,703351 53,461081
-46,449231 -50,394511 -46,254833
-2,644000 -2,704000 -2,324000
-0,330000 -0,330000 -0,580000
59,600000 57,600000 54,600000

0,000000 0,000000 0,000000
-44,765401 -49,700850 -46,188505
-3,030000 -3,030000 -3,030000
0,000000 0,000000 0,000000

-1,585968 -1,594310 -1,579247
157,287000  155,287000 152,287000
130,530000  131,310000 132,500000
147,068369 152,012160 148,484752
150,340000  150,240000 150,860000
10,218631 3,274840 3,802248

Fonte: Elaboragdo propria

M+3

73,229654
-48,598542
-3,126000
-0,680000
75,600000
0,000000
-50,120777
-3,030000
0,000000
-1,624111
159,210000
129,900000
138,384888
157,960000
20,825112

M+4

68,512497
-50,805425
-3,126000
-1,170000
69,600000
0,000000
-51,551842
-3,030000
0,000000
-1,607086
159,210000
129,900000
145,798928
155,830000
13,411072

M+5

67,919949
-52,372611
-3,126000
-1,170000
69,600000
0,000000
-53,708440
-3,030000
0,000000
-1,610222
159,210000
129,900000
147,958662
155,460000
11,251338

M+6

65,546527
-53,665347
-3,786000
-1,170000
67,600000
0,000000
-55,996734
-3,030000
0,000000
-1,648086
157,210000
134,130000
150,284820
154,950000
6,925180

Figura 45 - Portfdlio com posicdo comprada e com prego do recurso superior ao de venda (“h”)

Patriménio Liquido Ajustado RS
EXPOSICOES UNID
PORTFOLIO - PRECO FIXO, CONSUMO E GERAGAO
SEfco MWm
SUL MWm
NORDESTE MWm
NORTE MWm
CONVENCIONAL MWm
10 MWm
15 MWm
cas MWm
18 MWm
1n MWm
RECURSO MWm
PRECO MEDIO RECURSO RS/MWh
REQUISITO MWm
PRECO MEDIO REQUISITO RS/MWh
NET ENERGETICO MWm

M1 M+2
115220387  256,369800 256,369800
0,000000 0,000000 0,000000
0,000000 0,000000 0,000000
0,000000 0,000000 0,000000
115220387  256,369800 256,369800
0,000000 0,000000 0,000000
0,000000 0,000000 0,000000
0,000000 0,000000 0,000000
0,000000 0,000000 0,000000
0,000000 0,000000 0,000000
366,520387  274,369800 274,369800
269,310000  204,510000 204,510000
251,300000 18,000000 18,000000
183,075408  185,460000 185,460000
115,220387  256,369800 256,3698300

Fonte: Elaboragdo propria

M+3

256,369800
0,000000
0,000000
0,000000

256,369800
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000

274,369800

204,510000

18,000000

185,460000

256,369800

M+4

256,369800
0,000000
0,000000
0,000000

256,369800
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000

274,369800

204,510000

18,000000

185,460000

256,369300

M+5

256,369800
0,000000
0,000000
0,000000

256,369800
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000

274,369800

204,510000

18,000000

185,460000

256,369800

Figura 46 - Portfélio vendido até m+4 e comprado a partir de m+5 e m+6 (“i”)

Patrimdnio Liguido Ajustado

EXPOSICOES

PORTFOLIO - PRECO FIXO, CONSUMO E GERACAO

SEfCO

SUL

NORDESTE
NORTE
CONVENCIONAL

RECURSO
PRECO MEDIO RECURSO
REQUISITO

PRECO MEDIO REQUISITO
NET ENERGETICO

MWm
MWm
MWm
MWm
MWm
MWm
MWm
MWm
MWm
MWm
MWm
RS/MWh
MWm
RS/MWh
MWm

™ M+1 M2
-96,388900  -113,605100  -124,953700
-19,389100 -21,998000  -20,202000
69,172600 90,096100 99,633800
-1,263800 -1,032700 -1,012300
-21,211100 -23,748000  -23,324500
0,000000 0,000000 0,000000
-26,658100 -22,791700  -23,209300
0,000000 0,000000 0,000000
0,000000 0,000000 0,000000
0,000000 0,000000 0,000000

138,657600 143, 746000 141,1363900
143,368100 157,053000 163,771300
186,526800 190,285700 187,671100
186,325400 186,956000 186,614900
-47,869200 -46,539700 -46,534200

Fonte: Elaboracdo prépria

M+3

-124,780200
-19,476200
106,181400

-1,073900
-23,488200
0,000000
-15,660700
0,000000
0,000000
0,000000

147,665800
165,101400
186,814700
186,458800
-39,148900

M+4

-124,441100
-18,702000
133,182200
-1,094300
-23,279400
0,000000
5,590800
6,633400
0,000000
0,000000
174,532300
171,863800
185,587500
186,297700
-11,055200

M+5

-124,509100
-18,702000
158,858000
-1,047400
-23,424600
0,000000
17,862200
20,221900
0,000000
0,000000
200,350300
176,236500
185,750800
186,294300
14,599500

M+6

256,369800
0,000000
0,000000
0,000000

256,369800
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000
0,000000

274,369800

204,510000

18,000000

185,460000

256,369800

M+6

-124,858000
-18,702000
158,271900
-1,079800
-23,613200
0,000000
17,023400
20,221900
0,000000
0,000000
199,784800
176,175500
186,152700
186,345700
13,632100

69
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Figura 47 - Portfélio comprado em m+1, m+2, m+4 e m+6 e vendido nos demais vértices com precos préximos

Patrimbnio Liquido Ajustado RS
EXPOSICOES UNID
PORTFOLIO - PRECO FIXO, CONSUMO E GERACAO
SE/CO MWm
SUL MWm
NORDESTE MWm
NORTE MWm
CONVENCIONAL MWm
10 MWm
15 MWm
cas MWm
18 MWm
1 MWm
RECURSO MWm
PRECO MEDIO RECURSO RS/MWh
REQUISITO MWm
PRECO MEDIO REQUISITO RS/MWh
NET ENERGETICO MWm

Figura 48 - Portfélio com exposicao a fonte de energia e submercado, com posi¢ao

PORTFOLIO - PRECO FIXO, CONSUMO E GERACAO

SEfCO

SUL

NORDESTE
NORTE
CONVENCIONAL

RECURSO
PRECO MEDIO RECURSO
REQUISITO

PRECO MEDIO REQUISITO
NET ENERGETICO

MWm
MWm
MWm
MWm
MWm
MWm
MWm
MWm
MWm
MWm
MWm

RS/MWh

MWm

RS/MWh

MWm

96.622.207,34

M-+0

-7,737987
-1,363200
-0,850000
0,000000

-29,472194
0,000000
6,242229
14,408778
0,000000
-1,130000

481,607750
95,201165

491,558937

101,194871
-9,951187

(“i”)

M+1

11,325304
-1,725358
0,097000
0,000000
-17,618293
0,000000
14,208293
14,316946
0,000000
-1,210000
472,386363
97,963801
462,689416
104,837746
9,696946

M+2

7,372490
-1,714919
0,037000
0,000000
-21,415250
0,000000
13,910043
14,309778
0,000000
-1,110000
438,807694
100,659766
433,113124
107,430043
5,694571

Fonte: Elaboragao propria

59,641862
-46,449231
-2,644000
-0,330000
59,600000
0,000000
-44,765401
-3,030000
0,000000
-1,585968
157,287000
130,530000
147,068369
150,340000
10,218631

56,703351
-50,394511
-2,704000
-0,330000
57,600000
0,000000
-49,700850
-3,030000
0,000000
-1,594310
155,287000
131,310000
152,012160
150,240000
3,274840

53,461081
-46,254833
-2,824000
-0,580000
54,600000
0,000000
-46,188505
-3,030000
0,000000
-1,579247
152,287000
132,500000
148,484752
150,860000
3,802248

Fonte: Elaboragao propria

M+3

0,027809
-1,714126
-0,010043

0,000000

-20,707756
0,000000
5,804449
14,316946
0,000000
-1,110000

703,618943

110,496838

705,315303

114,187036
-1,696360

73,229654
-48,598542
-3,126000
-0,680000
75,600000
0,000000
-50,120777
-3,030000
0,000000
-1,624111
159,210000
129,900000
138,384388
157,960000
20,825112

M+4

4,757565
-1,974042
-0,106043

0,000000

-15,772259
0,000000
5,342792
14,316946
0,000000
-1,210000

694,388505

111,509273

691,711025

115,833165

2,677480

68,512497
-50,805425
-3,126000
-1,170000
69,600000
0,000000
-51,551842
-3,030000
0,000000
-1,607086
159,210000
129,900000
145,798928
155,830000
13,411072

M+5

1,497667
-2,446936
-0,107611

0,000000
-17,551222
0,000000
3,434564
14,309778
0,000000
-1,250000

684,523334

111,442296

685,580214

116,408482
-1,056881

pequena

67,919949
-52,372611
-3,126000
-1,170000
69,600000
0,000000
-53,708440
-3,030000
0,000000
-1,610222
159,210000
129,900000
147,958662
155,460000
11,251338

M+6

7,649660
-2,375136
-0,106043
-0,029570

-10,679167
0,000000

2,801132
14,266946
0,000000
-1,250000

591,405532

119,905528

586,266621

125,846073
5,138911

(ll k")

65,546527
-53,665347
-3, 786000
-1,170000
67,600000
0,000000
-55,996734
-3,030000
0,000000
-1,643086
157,210000
134,130000
150,284820
154,950000
6,925180

Figura 49 - Portfolio com posicdo relevante e exposi¢cao relevante nos submercados (“I”)

PORTFOLIO - PRECO FIXO, CONSUMO E GERACAO

SE/CO

SUL

NORDESTE
NORTE
CONVENCIONAL

RECURSO

PRECO MEDIO RECURSO
REQUISITO

PRECO MEDIO REQUISITO
|NET ENERGETICO
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Fonte: Elaboragdo propria
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Figura 50 - Portfélio com posicdo relevante e pouca exposigao a fonte de energia e submercado (“m”

Patriménio Liquido Ajustado RS

EXPOSICOES UNID M+0 M+1 M+2 M+3 M+4 M+5 M+6
PORTFOLIO - PRECO FIXO, CONSUMO E GERACAO
SE/cO MWm -7,737987 11,325304 7,372450 0,027809 4,757565 1,497667 7,649660
SUL MWm -1,363200 -1,725358 -1,714919 -1,714126 -1,5974042 -2,446936 -2,375136
NORDESTE MWm -0,850000 0,057000 0,037000 -0,010043 -0,106043 -0,107611 -0,106043
NORTE MWm 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 -0,029570
CONVENCIONAL MWm -29,472194 -17,618293 -21,415250 -20,707756 -15,772259 -17,551222 -10,679167
0 MWm 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
15 MWm 6,242229 14,208293 13,910043 5,804449 5,342792 3,434564 2,801132
cas MWm 14,408778 14,316946 14,309778 14,316946 14,316946 14,309778 14,266946
18 MWm 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
11 MWm -1,130000 -1,210000 -1,110000 -1,110000 -1,210000 -1,250000 -1,250000
RECURSO MWm 481,607750 472,386363 438,807654 703,618943 694,388505 684,523334 591,405532
PRECO MEDIO RECURSO RS/MWh 95,201165 97,963801 100,659766 110,496838 111,509273 111,442296 119,905528
REQUISITO MWm 491,558937 462,689416 433,113124 705,315303 691,711025 685,580214 586,260621
PREGO MEDIO REQUISITO RS/MWh 101,194871 104,837746 107,430043 114,187036 115,833165 116,408482 125,846073
NET ENERGETICO MWm -9,951187 9,696946 5,694571 -1,696360 2,677480 -1,056881 5,138911

Fonte: Elaboragdo propria

(i) Defini¢do da métrica de risco adicional (CVaR ou Stress Test)

A parcela referente ao risco de mercado (RWA_MER) que faz referéncia as perdas potenciais oriundas da
exposicao a variacdo de preco detidos por um agente, é realizada pela dlgebra destacada no Quadro 12
abaixo:

Quadro 11 - Célculo da parcela de risco de mercado
RWA_MERg 1 pa

T-1
K
= max %" Z VaR_TOTgmpa-1 |; VaRTOTgmpa |+ 6pa
mi=0
T-1
Kpd . . . .
* max T Ris_Adicqmpa-mi |; Risco_Adicym mipa

mi=0

RWA_MERgm,pd (Risk-Weighted Asset): Ponderagdo das parcelas de risco de mercado
Kpq: Multiplicador Anticiclico

T: Quantidade de periodos “pd” que sera apurada a média do VaR_TOTpg

Jpd (Letra grega Teta): Peso Alocado a Métrica de Risco Adicional no instante “pd”
Risco_Adicemmipd: Risco adicional, se definido como CVaR ou STest

“o”: agente

“m”: més de apuragdo

“pd”: Periodo de declaracbes (a depender da classe do agente)

“mi”: Vértices. Més de referéncia da garantia financeira para fins do Monitoramento Prudencial, cujo valor inicial é igual ao més de apuragdo
"m+0”, e valor final é igual ao més "m+6”

“mi*”: Vértice a ser correlacionado a “mi”

Fonte: Quadro 18 — Manual de Monitoramento Prudencial (versdo 2023.2.0)

Verifica-se que a varidvel Risc_Adic é critica para o calculo do RWA_MER e apurada por meio de
metodologias como o Conditional Value at Risk (CVaR) ou por Stress Test, ambas essenciais para analisar
a resiliéncia do portfélio dos agentes em cenarios adversos.
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Para obter os resultados com a metodologia CVaR é utilizado a seguinte formulagao:

Quadro 12 - Calculo do valor condicional em risco

1 1
CvaRa,m,mi,pd = m * f VaRa,m,mi,pd dmi
¢

CVaRqmmipd: Valor Condicional em Risco (Conditional Value at Risk ou Expected Shortfall) para cada vértice “mi”
¢ (Letra grega Fi): Fator de confianga
VaRa,mmipd (Value at Risk): Valor em Risco

“ .

a”: agente

m”: més de apuragdo

“pd”: Periodo de declaragbes (a depender da classe do agente)

“mi”: Vértices. Més de referéncia da garantia financeira para fins do Monitoramento Prudencial, cujo valor inicial é igual ao més de

apuragdo “m+0”, e valor final é igual ao més "m+6”

Fonte: Quadro 19 — Manual de Monitoramento Prudencial (versdo 2023.2.0)
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Enquanto para o calculo da parcela do teste de estresse (STest), a metodologia para a selecdo dos valores

de preco de estresse sdo utilizados os extremos das variacdes histdricas de precos, considerando k-ésimo

percentis superior e inferior da amostra de precos disponiveis no momento de calculo, e aplicando como

limitadores os valores vigentes de Preco de Liquida¢do das Diferengas (PLD) minimo e maximo, ambos

definidos anualmente pela ANEEL, para todos os submercados e vértices, conforme indicado nos quadros

seguir:

Quadro 13 — Conjunto das variag6es historicas de prego para o teste de estresse (STest)

Considerando os valores de retorno (r) relativos aos precos da curva forward:

CONJ_VARIACAO_STRESS i q = Tmiq * VD

CONJ_VARIACAO_STRESSmi¢: Conjunto das variagdes de pregos histéricas para calculo dos cenarios de estresse

T'mid : Retorno linear

Dmi: Dias uteis para Liquidagdo

“mi”: Vértices. Més de referéncia da garantia financeira para fins do Monitoramento Prudencial, cujo valor inicial é igual ao més de apuragdo

"m+0”, e valor final é igual ao més "m+6”

“d”: dia da publicagdo do prego “mi”: Vértices. Més de referéncia da garantia financeira para fins do Monitoramento Prudencial, cujo valor

inicial é igual ao més de apuragdo “m+0”, e valor final é igual ao més "m+6"

Fonte: Quadro 20 — Manual de Célculo do Monitoramento Prudencial (versdo 2024.1.0)

A partir do calculo de variacBes histdricas de precos indicada no Quadro 14, obtém-se um conjunto de

“N” amostras, que sdo ordenadas e identificados os k-ésimos percentis (Pk), para a definicdo dos precos

de estresse e assim sdo utilizados os percentis 1% (k=1) e 99% (k=99).
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Atualmente, na identificacdo do k-ésimo percentil é utilizado o arredondamento do resultado apurado no
Quadro 15. A amostra “N” trata de todo o histérico disponivel de precos da curva forward®, sendo
importante ressaltar que essa abordagem podera ser revista no futuro.

Quadro 14 - Percentil da amostra de retornos lineares

[ca 1+ Nmi
Pymi (pOsigao short) = ——-=
ca 99 * mi
Pog mi (posicao long) = oo

Pimi: k-ésimo Percentil da amostra de retornos lineares calculados para o més “mi”

Posigdo Long: Verificagdo positiva do balango energético, quando se identifica um montante de recurso superior ao de requisitos
Posi¢cdo Short: Verificagdo negativa do balango energético, quando se identifica um montante de recurso inferior ao de requisitos

Nmi: Tamanho das amostras dos retornos lineares calculados para o més “mi”

“mi”: Vértices. Més de referéncia da garantia financeira para fins do Monitoramento Prudencial, cujo valor inicial é igual ao més de apuragdo
”"m+0”, e valor final é igual ao més "m+6”

Fonte: Quadro 21 — Manual de Calculo do Monitoramento Prudencial (versdo 2024.1.0)
Assim, considerando as posi¢Ges dos percentis superior e inferior da amostra de variagdes de precos

disponiveis, e aplicando como limitadores os valores vigentes de PLD minimo e mdximo, para todos os
submercados e vértices, temos os precos de estresse definidos conforme equagdo no Quadro 16.

Quadro 15 - Calculo para os pregos do teste de estresse

PStress,,; (Posicao Long)

= max PLDM,Nf, PRECOMtMm,mi,pd

* (1 — CON]VARIACAOSTRESS (mi, d|P, mi)>>

PStress,,; (Posicao Short)
= min (PLD_MAX_ESTf, PREGO_MtMpy i pa * (1

+ CONJ_VARIACAO_STRESS (m;. dipyy . )

PStressmi: Precos para Teste de Estresse

Posicdo Long: Verificagdo positiva do balango energético, quando se identifica um montante de recurso superior ao de requisitos
Posicdo Short: Verificagdo negativa do balango energético, quando se identifica um montante de recurso inferior ao de requisitos

PLD_MINs: Prego de Liquidagdo das Diferengas Minimo
PLD_MAX_EST;: Limite Estrutural do Prego de Liquidagdo das Diferengas
CONJ_VARIACAO_STRESSmi«: Conjunto das varia¢Ges de pregos histdricas para calculo dos cenarios de estresse

“f”: ano de apuragdo

39 Histdrico de precos considerados a partir de janeiro de 2020.
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“mi”: Vértices. Més de referéncia da garantia financeira para fins do Monitoramento Prudencial, cujo valor inicial é igual ao més de
apuragdo “m+0”, e valor final é igual ao més "m+6"

Fonte: Quadro 22 — Manual de Calculo do Monitoramento Prudencial (versdao 2024.1.0)

Dado o esclarecimento algébrico do StressTest e do CvaR, cabe esclarecer conceitualmente ambas as
metodologias.

O CvaR, também conhecido como Valor em Risco Condicional, é uma métrica utilizada para medir o risco
de perdas extremas além do VaR. O CvaR calcula a média das perdas nos piores cendrios, sendo
particularmente util em ambientes volateis, e que as distribuicGes histéricas de precos apresentem caudas
longas, como o mercado de energia.

Essa métrica permite estimar as possiveis perdas em condi¢cdes adversas, como varia¢cdes bruscas na
oferta e demanda de energia, falhas no sistema, ou impactos climaticos. Por isso, o CvaR fornece uma
visdo mais ampla dos riscos financeiros em relacdo ao VaR, o que é fundamental para gerenciar contratos
de longo prazo e a exposigdo a eventos raros.

O CvaR é utilizado para:

i Gestdo de riscos financeiros: auxilia empresas, como geradores, distribuidores,
comercializadores, e consumidores de energia a entender melhor o impacto de eventos de
mercado severos, como flutuagdes bruscas nos precos ou mudancas repentinas na demanda;

ii. Planejamento de capital e alocacdo de recursos: Ao calcular possiveis perdas em condicGes
adversas, o CvaR ajuda na tomada de decisdes sobre como alocar capital para cobrir riscos
extremos; e

iii.  Avaliagdo de contratos de longo prazo: Para contratos de compra e venda de energia, o CvaR
auxilia na compreensdao dos riscos associados a variagdes imprevisiveis no mercado,
proporcionando uma analise mais profunda do que o VaR isoladamente.

O Stress Test é uma simulacdo de cenarios financeiros extremos, projetada para avaliar a capacidade de
um agente em enfrentar condigdes adversas sem comprometer sua saude financeira. Esse processo
envolve a aplicagdo de perturba¢des no mercado, como variagdes acentuadas nos pregos de energia ou
crises econdmicas, com o objetivo de precificar o portfdlio em cenarios extremos. O modelo testado
durante o periodo sombra baseia-se no histoérico de pregos, utilizando o percentil 99 para posicdes long e
o percentil 1 para posi¢des short. Esses percentis sdo aplicados ao prego de mercado, e, para a valoragdo
da parcela de risco, considera-se o valor do pior preco para o portfélio do agente, o qual é limitado pelos
limites minimos e maximos do PLD.

O Stress Test é utilizado para:

i. Identificacdo de Riscos: O stress test ajuda a identificar possiveis fragilidades financeiras que nao
seriam evidentes em cendrios normais;

ii. Cenarios de Mercado: Analise de diferentes cenarios de mercado, como flutuaces de precos,
crises econOmicas e mudangas nas politicas regulatdrias através de dados historicos que simulam
condicOes de estresse, ajudando a prever comportamentos futuros;

iii. Mitigacdo de Riscos: Ao identificar essas fragilidades, a CCEE pode exigir maiores garantias,
minimizando o risco de inadimpléncia que poderia afetar o equilibrio do mercado de energia; e
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iv.  Apoio na Tomada de Decisdo: Os resultados do stress test ajudam a definir politicas mais
adequadas de alavancagem e garantias, considerando as particularidades de cada contraparte
com antecedéncia a um possivel evento de estresse.

Uma vez apresentados os conceitos, foi analisado como cada métrica contribui para a andlise de risco e
os principais efeitos com a aplicacao de cada na parcela do RWA_MER.

Para a simulacdo, foram considerados precos direcionados a cendrios diversificados, buscando amostras
gue combinassem variacdes de precos altos e baixos, bem como volatilidades elevadas e reduzidas. Os
precos utilizados sdo apresentados na Tabela 11 a seguir:

Tabela 11 - Pregos e Cenarios para a analise de risco

Cenario Referéncia ‘ Meétrica ‘M+0 M+1 | M+2
Preco
307,6 | 348,5 | 351,2 | 258,8 | 222,8 | 192,1 | 181,6
Precos altos e (RS/MWh)
" 07/10/2024 —
volatilidade alta Volatilidade
(%) 0 6,274 19,504 | 13,77 | 14,36 | 13,16 | 11,39
0
Preco
308 | 555,1 | 453,9 | 346,9 | 254,8 | 254,8 | 254,8
Precos altos e (RS/MWh)
" 30/09/2024 —
volatilidade alta Volatilidade
(%) 6,4 | 13,46 | 14,44 | 14,46 | 14,26 | 9,549 | 9,555
0
Preco
. 63 64,72 | 66,52 | 73,38 | 83,79 | 96,98 | 102,3
Precos baixos e (RS/MWh)
. 08/04/2024 —
volatilidade alta Volatilidade
(%) 2,923 | 4,269 | 6,578 | 8,45 10,11 | 11,05 | 11,65
0
Preco
. 63,12 | 65,32 | 66,21 | 67,01 | 68,47 | 68,27 | 80,75
Precos baixos e (RS/MWh)
- ) 22/01/2024 —
volatilidade baixa Volatilidade
(%) 1,628 | 1,263 | 1,018 | 0,896 | 0,511 | 0,764 | 1,293
0
Preco
Precos 62,23 | 63,72 | 93,37 | 138,5 | 166,4 | 167,5 | 167,5
. (R$/MWh)
intermediariose | 27/05/2024 —
o Volatilidade
volatilidade alta (%) 2,459 | 3,595 | 8,22 | 13,93 | 15,03 | 11,69 | 11,99
0
Preco
Precos 63,63 | 67,02 | 69,22 | 71,52 | 74,47 | 119,4 | 119,4
. (R$/MWh)
intermediariose | 05/02/2024 —
. . Volatilidade
volatilidade baixa %) 1,637 | 1,227 | 1,082 | 0,873 | 0,835 | 6,839 | 7,416
(']
L Preco
Preco médio 297,3 | 531,7 | 449,2 | 352,2 253 253 253
. (R$/MWh)
superior a 300 23/09/2024 —
Volatilidade
RS/MWh (%) 6,514 | 13,78 | 15,73 | 14,82 | 12,53 | 9,796 | 9,802
(o]
Fonte: Dcide

Considerando os cendrios de precos dispostos, observou-se que os mais adequados para a aplica¢do das
métricas de risco adicional sdo aqueles refletem as situagGes mais adversas, nas quais o mercado esta sob
maior estresse, nesse contexto, serdo apresentados os resultados obtidos para os dois cendrios com
maiores precos e volatilidade (Cenarios 1 e 2).
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Os portfélios utilizados nas simula¢des sdo os mesmos apresentados no inicio deste tdpico. Para fins de
comparacao, foram adotados os pesos 6 (theta) de 10% e 50%, os quais sdo aplicados a parcela de risco
adicional. A seguir, sdo apresentados os resultados obtidos:

Figura 51 - Comparag¢ao do RWA - cenario 1

1e7 Comparagdo dos RWAs, 8 = 10% vs 8 = 50%

—8— CVaR -6 = 10%

CvaR - B = 50%
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a b c d e f g h i j k i m
Portfolios
Fonte: Elaboragao propria
Figura 52 — Comparagdo do RWA - cendrio 2
166 Comparagdo dos RWAs, 8 = 10% vs 8 = 50%
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—8— Stress -8 = 10%
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1.254
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RWA
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Fonte:

Elaboragdo propria
As andlises indicam que os valores de RWA s3o mais elevados quando utilizado o Stress Test, em
comparag¢do com o CVAR, se considerados os mesmos valores de 6 (theta). Inclusive para o portfdlio “h”,
por exemplo, o uso do Stress Test com peso de 10% superou o resultado obtido pelo CVaR com peso de
50%, o que sugere que o Stress Test € uma métrica mais avessa a risco, uma vez que os valores em risco
gerados sao superiores.
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E importante destacar que, considerando o contexto atual do mercado de energia elétrica brasileiro, bem
como a maturidade da gestao de riscos e do processo de Monitoramento Prudencial, a metodologia mais
avessa ao risco deve ser recomendada nas andlises, sem comprometer a viabilidade do ambiente de
negacios.

Dessa forma, a avaliagdo conclui que o melhor método mais adequado para a atribuicdo de risco adicional
ao calculo do FA é o Stress Test. Vale ressaltar também que, matematicamente, o Stress Test é uma
metodologia mais simples, o que facilita sua disseminag¢do e ado¢do no mercado.

(i) Peso alocado a métrica de risco adicional
Uma vez definida a metodologia utilizada para apurar o risco adicional cabe estabelecer o peso ideal para
compor o calculo do RWA mercado, assim fora avaliado o intervalo do peso de 0% até 50% aplicado a

“w:n

métrica de risco adicional de Stress Test aos portfdlios “d”, “e” e “j” com o cenario 1 de precos.

Figura 53 - Progressao do RWA sobre diferentes niveis de Stress

1e7 Progressdo do RWA sobre diferentes niveis de Stress
1.75 1
1.50
1.25 4
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d
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—— —®
0251 g— — e —— —
*— o] —y .- A d —
O-OD T T T T T T
0% 10% 20% 30% 40% 50%
Stress

Fonte: Elaboragao propria

O grafico indica que o portfélio “d” mantém um valor constante independentemente do peso atribuido a
métrica de risco adicional, refletindo sua baixa sensibilidade ao risco adicional. Isso ocorre devido a
estrutura do seu portfdlio, onde a parcela de risco adicional tem um impacto limitado em comparacdo
com a parcela de risco calculada pelo VaR.

o, n o“zn

Enquanto os portfélios “e” e “j” apresentam uma progressao suave no valor do RWA a medida que o peso
da parcela de risco adicional aumenta. No entanto, essa progressdao se desacelera gradualmente,
indicando que o impacto incremental sobre o risco adicional diminui a medida que o peso da métrica de
Stress Test sobe. As variagdes do RWA para os portfolios estdo dispostas na Tabela 12 abaixo:



Tabela 12 - Variagdao do RWA para diferentes pesos

Portfolio Variagao 0% Variagao 10% Variagao 20% Variagao 30% Variagao 40%
para 10% para 20% para 30% para 40% para 50%
e 6,5853280 6,1784564 5,8189360 5,4989553 5,2123315
6,8254113 6,3893143 6,0055978 5,6653591 5,3616050
d 0,0607957 0,0607587 0,0607219 0,0606850 0,0606482

Fonte: Elaboragao propria

o n ow:n

A tabela demonstra que os portfdlios “e” e “j” apresentam uma diminui¢do na sensibilidade ao aumento
do peso, o que indica que, embora tenham algum impacto incremental nos primeiros intervalos, eles se
tornam mais estaveis conforme o peso na parcela de risco adicional aumenta.

O portfdlio “d”, por sua vez, é o mais resiliente e estdvel, mantendo um valor praticamente inalterado
conforme o peso da métrica aumenta, sendo, portanto, o portfélio menos impactado e com menor
volatilidade.

Considerando que o impacto no RWA tende a diminuir conforme os portfdlios apresentam estruturas de
gerenciamento de risco robustas, recomenda-se a adocdo de pesos de até 20%. Esta abordagem impede
a aplicacdo de uma ponderacdao excessiva, o que poderia distorcer a métrica de risco adicional,
especialmente ao compara-la com portfélios menos robustos, como o “d”, que apresentam maior
estabilidade.

Para determinar o peso ideal, foi analisada a resposta da métrica de risco adicional a varia¢des de preco
e volatilidade, com o objetivo de identificar o peso mais adequado frente as possiveis mudancgas que
podem ocorrer no mercado.

nou n u wxn

Para essa anadlise foram selecionados os portfdlios: “d”, “e”, “g”, “h”, “i” e “j”. Junto a esses portfélios foi
utilizada a seguinte amostra de prego para realizar analises com cendrios reais.
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Tabela 13 - Pregos

Data de referéncia M+0 ‘ M+1 M+2 ‘ M+3 M+4 M+5 M+6

04/05/2020 56,21 | 69,23| 8191| 97,87| 102,08| 102,08 | 102,08 | 102,08
18/05/2020 67,54 | 96,31| 101,21 | 103,45| 107,04| 107,04| 107,04 | 107,04
15/06/2020 115,14 | 109,74 | 119,08 | 120,26 | 115,39 | 115,39| 115,39| 150,60
22/06/2020 112,03 | 94,12 | 100,10| 108,91 | 111,45| 111,45| 111,45| 150,60
21/09/2020 94,53 | 151,11 | 140,02 | 106,96 | 135,82 | 135,82 | 135,82 | 117,59
28/09/2020 100,10 | 217,03 | 211,86 | 148,64 | 162,78 | 162,78 | 162,78 | 128,41
05/10/2020 266,28 | 278,02 | 181,11 | 180,08 | 177,20| 176,39 | 136,63 | 136,63
02/11/2020 454,38 | 318,31 | 287,29 | 243,34 | 232,78 | 158,19 | 158,19 | 158,19
30/11/2020 494,09 | 354,29 | 240,56 | 191,76 | 171,53 | 140,03 | 140,03 | 140,03
07/12/2020 280,47 | 237,79 | 212,23 | 191,02 | 165,61| 165,61| 165,61 | 209,20
14/12/2020 263,15 | 194,32 | 176,62 | 169,18 | 150,56 | 150,56 | 150,56 | 204,57
04/10/2021 360,54 | 272,68 | 244,14| 355,96 | 308,25 | 255,25| 222,50| 222,50
11/10/2021 281,05| 218,21 | 215,07 | 312,20 | 257,70 | 243,33 | 197,21| 197,21
06/12/2021 81,92 | 248,77 | 255,36 | 246,95| 199,44 | 199,44 | 199,44 | 298,33
13/12/2021 72,42 | 174,38 | 213,34 | 209,13 | 188,56 | 188,56 | 188,56 | 275,75
03/01/2022 80,06 | 102,39 | 110,29| 112,12 | 127,10| 158,13 | 204,93 | 204,93
16/05/2022 60,15| 88,00| 126,97 | 146,49 | 147,75| 163,51 | 163,51 | 163,51
23/05/2022 58,67 | 70,55| 100,22 | 119,20| 127,36| 148,58 | 148,58 | 148,58
19/09/2022 57,34 61,26 66,08 65,66 | 114,91 11491 | 114,91 107,52
03/10/2022 56,82 | 59,00 61,85| 7515| 84,89| 85,22| 8353| 73,25
Fonte: Dcide

Os precos e portfélios foram utilizados para a apuragdo do fator de alavancagem e fator de alavancagem
risco.

Em seguida, foi realizada uma andlise utilizando o coeficiente de correlacdo de Pearson®, disposta no
Quadro 21, que mede a intensidade e a direcdo da relacdo linear entre duas varidveis. O coeficiente varia
em um intervalo fechado entre -1 e 1.

e Valores proximos de -1 indicam uma correlagdo negativa forte, ou seja, as varidveis se comportam
de maneira inversamente proporcional.

e Valores préximos de 1 indicam uma correlacdo positiva forte, sugerindo que as variaveis tém um
comportamento diretamente proporcional.

e Quando o coeficiente esta préximo de 0, ndo ha uma correlagdo linear significativa entre as
variaveis.

Os resultados das andlises estdo apresentados na Tabela 14 na qual a coluna “Cenario” representa a
combina¢do de parametros utilizados para calcular o FA, a coluna “Correlagdo Volatilidade” exibe o

40 pearson, K. (1896). Mathematical contributions to the theory of evolution. lIl. Regression, heredity, and panmixia.
Philosophical Transactions A, 373, 253-318. Disponivel em:
https://ia801200.us.archive.org/11/items/philtrans00702488/00702488.pdf
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coeficiente de correlacdo entre o FA e a Volatilidade de precos, e a coluna “Correlagdo Precos” mostra o
coeficiente de correlagdo entre o FA e o prego médio.

Tabela 14 - Correlagao dos fatores de alavancagem com volatilidade e pregos

Portfdlio Aplicado Cenario Correlagao Volatilidade Correlagdo Pregos
FA_0% 0,345979 0,245003

FA Risco_0% 0,805601 -0,461958

q FA_10% 0,353550 0,236516
FA Risco_10% 0,805659 -0,462230

FA_20% 0,360950 0,228163

FA Risco_20% 0,805710 -0,462471

FA_0% 0,088315 -0,617335

FA Risco_0% 0,726938 -0,386745

h FA_10% 0,091536 -0,618801
FA Risco_10% 0,727158 -0,387264

FA_20% 0,098966 -0,624187

FA Risco_20% 0,727353 -0,387726

FA_0% 0,293312 0,229864

FA Risco_0% 0,699370 -0,329017

FA_10% 0,303941 0,217709

¢ FA Risco_10% 0,697923 -0,331082
FA_20% 0,314126 0,205934

FA Risco_20% 0,696513 -0,332616

FA_0% = =

FA Risco_0% 0,767081 -0,416907

FA_10% = =

g FA Risco_10% 0,767505 -0,417652
FA_20% = =

FA Risco_20% 0,767881 -0,418315

FA_0% 0,513966 -0,221078

FA Risco_0% 0,702275 -0,343641

) FA_10% 0,517630 -0,224805
I FA Risco_10% 0,704338 -0,346045
FA_20% 0,521003 -0,228264

FA Risco_20% 0,706136 -0,348148

FA_0% - =

FA Risco_0% 0,624790 -0,331288

] FA_10% - =
J FA Risco_10% 0,630003 -0,330642
FA_20% - =

FA Risco_20% 0,634176 -0,330019

Fonte: Elaboragao propria

A partir dos resultados obtidos, observa-se um aumento de correlagdo entre os fatores de alavancagem
e a volatilidade para o peso de 20% em diversos portfdlios. Isso indica que, embora o portfélio possa se
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tornar mais volatil sob condicGes de estresse, muitos deles tendem a apresentar uma correlagdo negativa
com o mercado em termos de pregos, o que pode atuar como uma protecdo contra quedas.

Essa analise sugere que o percentual de 20% favorece um comportamento mais defensivo e estabilizador
em cenarios adversos, especialmente para os portfdlios “e”, “d”, g”, que demonstram uma capacidade de
inversdo ou resisténcia frente a estresses de mercado. Assim, sugere-se a adog¢do do percentual de 20%
para a parcela de risco adicional, considerando sua eficacia em fornecer uma estratégia de mitigacao de
riscos em situagdes de volatilidade extrema.

(ii) Fator de confianga aplicado no VaR

O intervalo de confianca € uma metodologia estatistica amplamente utilizada para o cdlculo do VaR, que
busca estabelecer a probabilidade de variacdo, em relacdo a média da previsdo para um determinado
preco em um determinado periodo.

Essa métrica é amplamente utilizada pelo mercado, ndo somente nas andlises de riscos, inerentes ao Setor
Elétrico Brasileiro (SEB) como no mercado financeiro, devido a extensa literatura académica que
demonstra que o comportamento oscilatério dos precos pode ser modelado por uma curva normal
simétrica.

O intervalo de confianca é expresso em percentuais e indica, de forma geral, a probabilidade de um preco
especifico ocorrer em um dado periodo. Por exemplo, um Intervalo de Confianca de 95%, aplicado a uma
distribuicdo normal, contempla praticamente todas as possibilidades de flutuacdo de precos, excluindo
apenas o0s 5% dos eventos mais extremos. Este conceito é amplamente utilizado e incorporado ao manual
de Monitoramento Prudencial, sendo uma referéncia para a avaliacdo dos riscos financeiros.

Figura 54 — Distribuicdo normal

- 99.74% >,

= Q544%

<« 68.26%

34.13% 34.13%

Fonte: Elaboragdo propria

Cabe destacar ainda que, por convengao matematica e pelo uso comum nas ferramentas e estudos
estatisticos, o desvio padrao, conforme mostrado na Figura 54, no eixo x do grafico, se aproxima
estatisticamente das seguintes medidas probabilisticas, amplamente utilizadas no mercado:
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a) Mais ou menos um desvio padrdo em relacdo a média, abrange aproximadamente 70%
das possibilidades;

b) Mais ou menos dois desvios padrao cobrem cerca de 95% das possibilidades;

c) Mais ou menos trés desvios padrdo, abrangem aproximadamente 99% das possibilidades.

Durante o periodo sombra do Monitoramento Prudencial foi estabelecido que o intervalo de confianga
utilizado nos calculos estaticos para composicao do FA seria de 95%, conforme Quadro 17, sendo este um
dos patamares mais adotados no mercado.

Quadro 16 - Fator de confianga

$ = 0,95

bnorm = —1,64

¢ (Letra grega Fi): Fator de confianca

Prorm (Letra grega Fi): Valor inverso da normal para o Fator de confianga

Fonte: Quadro 15 — Manual de Célculo do Monitoramento Prudencial (versdo 2024.1.0)

Para as simulagbes, foram utilizados os mesmos portfdlios da simulagdo anterior, bem como os precos
descritos na Tabela 15, aplicando-os de forma idéntica para o cdlculo do FA e FA risco.

Os resultados das analises estdo apresentados na tabela a seguir, na qual:

e A coluna “Cendrio” representa a combinacdo dos parametros utilizados para o célculo do FA;
e A coluna “Correlagdo Volatilidade” exibe o coeficiente de correlagdo entre o FA e a volatilidade
de precos; e.

e Acoluna “Correlacdo Pregos” apresenta o coeficiente de correlagdo entre o FA e o preco médio.
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Tabela 15 - Correlagao dos fatores de alavancagem com volatilidade e precos

Portfélio Aplicado Cenario Correlagdo Volatilidade Correlagdo Pregos

FA -95% FC 0,360950 0,228163
q FA Risco - 95% FC 0,805710 -0,462471
FA -99% FC 0,430314 0,068362
FA Risco - 99% FC 0,807069 -0,430576
FA -95% FC 0,098966 -0,624187
h FA Risco - 95% FC 0,727353 -0,387726
FA -99% FC 0,141950 -0,565775
FA Risco - 99% FC 0,717077 -0,337578
FA -95% FC 0,314126 0,205934
FA Risco - 95% FC 0,696513 -0,332616
e
FA-99% FC 0,354820 0,107326
FA Risco - 99% FC 0,701067 -0,303353
FA -95% FC = =
FA Risco - 95% FC 0,767881 -0,418315
& FA-99% FC
- 999% - -
FA Risco - 99% FC 0,753230 -0,381218
FA -95% FC 0,521003 -0,228264
. FA Risco - 95% FC 0,706136 -0,348148
i
FA-99% FC 0,533689 -0,240699
FA Risco - 99% FC 0,706961 -0,293101
FA -95% FC = =
. FA Risco - 95% FC 0,634176 -0,330019
J
FA -99% FC = =
FA Risco - 99% FC 0,623402 -0,251499

Fonte: Elaboragao propria

Ao analisar os resultados das correlagdes de volatilidade e precgos, observamos que o Fator de Confianga
(FC) de 95% se mostra mais adequado para a maioria dos portfélios, especialmente quando se busca
equilibrar a volatilidade e o comportamento dos precos.

1. Portfdlio d:

o FC95%: A correlagdo de volatilidade é de 0,36095, aumentando significativamente para
0,80571 no FA Risco - 95% FC, evidenciando uma resposta clara em termos de volatilidade
com o aumento do risco.

o FC99%: A volatilidade se mantém alta (0,430314 e 0,807069), mas a correlacdo com os
precos se torna menos defensiva (0,068362 e -0,430576).

o O FC 95% oferece um comportamento mais controlado, permitindo uma resposta
adequada ao risco sem aumentar excessivamente a volatilidade.

2. Portfélio h:

o FC 95%: O portfélio apresenta uma correlagdo de volatilidade baixa (0,098966) e uma
correlacdo de precos negativa significativa (-0,624187), indicando uma protecdo
consideravel em cendrios adversos.
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FC 99%: A correlacdo de volatilidade aumenta para 0,14195 e 0,717077 nos cendrios de
risco, e a correlacdo de pregos melhora um pouco (-0,565775 e -0,337578), mas sem a
mesma intensidade de protecdo que FC 95% em cendrios de menor risco.

3. Portfdlio e:

(o]

FC 95%: Apresenta boa estabilidade, com correlacées de volatilidade de 0,314126 e
0,696513, e correlagbes de precos variando de 0,205934 para -0,332616 em cendrios de
risco. Esse padrao sugere que o FC 95% mantém uma boa protecdao ao mercado sem
grandes picos de volatilidade.

FC 99%: A volatilidade é ligeiramente maior (0,35482 e 0,701067), mas a protec¢do contra
precos enfraquece, tornando o FC 95% mais adequado para capturar a resposta de risco
com menor instabilidade.

4. Portfélio g:

o FC 95%: Apresenta uma correlacdo de volatilidade adequada em cenario de risco
(0,767881) e uma boa protecao de precos (-0,418315).

o FC99%: A volatilidade se mantém estdvel (0,75323), mas a correlagdo de pregos se torna
menos negativa (-0,381218), o que reduz a protecdo contra quedas no mercado. Isso
reforca a escolha do FC 95% como mais eficaz para caracteristicas defensivas.

5. Portfélioi:

o FC95%: A volatilidade é moderada (0,521003) e a protegdo contra quedas de precos é
razoavel (-0,228264), aumentando para -0,348148 nos cendrios de risco.

o FC99%: Os valores de correlagdo de volatilidade e pregos ndo mudam substancialmente,

mas hd uma leve perda de protecdo, o que faz com que o FC 95% continue a melhor
escolha para equilibrar o risco e retorno.

6. Portfdlio j:

(o]

FC 95%: A volatilidade no cenario de risco é de 0,634176, com uma correlagdo negativa
com pregos -0,330019, mostrando uma resposta defensiva eficaz.

FC 99%: Esses valores permanecem similares, mas com uma prote¢dao um pouco menor
nos prec¢os, o que novamente favorece o uso do FC 95% para capturar uma resposta mais
equilibrada.

Diante dos resultados apresentados, fica claro que a manutengdo do fator de confianga de 95% é a escolha

mais adequada. Esse fator oferece uma resposta de volatilidade controlada e uma correlagdo de precos

mais negativa nos cendrios de risco, proporcionando uma prote¢do consistente sem aumentar

excessivamente a volatilidade. O FC 95% equilibra eficazmente a resposta ao risco, permitindo uma gestado

mais eficiente dos portfdlios e atendendo melhor aos objetivos de estabilidade e defesa em condicGes de

mercado adversas.

(iii) Multiplicador anticiclico (Kt)

O multiplicador anticiclico é aplicado no calculo do RWA_MER e tem como principal objetivo introduzir

uma sensibilidade nos valores de VaR e do Risco Adicional, levando em consideracgdo o histdrico do agente

até a semana atual de calculo.
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Esse multiplicador ajusta o valor em risco, considerando o ciclo de precos e do mercado, proporcionando
uma ferramenta que ajuda no gerenciamento de riscos, ao promover maior estabilidade nos resultados e
gerenciamento dos portfdlios.

Inicialmente, foi definido pelo Manual de Monitoramento Prudencial, em anexo a REN 1.072/2023 que,
para o periodo sombra do Monitoramento Prudencial, este parametro seria estabelecido como zero, ou
seja, ndo impactaria o cdlculo do FA.

Essa decisdao visou manter a simplicidade do cdlculo, além de evitar a necessidade de armazenar
resultados intermediarios do calculo no ambiente da computacdo confidencial, onde todos os dados sdo
criptografados. Se o multiplicador anticiclico fosse aplicado, os resultados de eventos anteriores seriam
usados no cdlculo do FA do evento atual, o que demandaria maior complexidade e cuidados com o
armazenamento e seguranca dos dados.

Dessa forma, foi avaliado que, neste momento, ndo ha necessidade de aplicar o multiplicador anticiclico.
A recomendacdo atual é de que ele permaneca como zero, e seguir reavaliando a necessidade da
existéncia deste parametro no calculo, em especial, apds a aplicacdo das alteracdes ja propostas através
deste relatdrio e a maturidade do mercado com as metodologias para gerenciamento de riscos.

(iv) Volatilidade histérica

A volatilidade histérica refere-se as variacGes do preco de um ativo ou portfélio, sendo calculada com
base em uma curva de precos. No contexto do Monitoramento Prudencial, a curva de precos utilizada é
a da Dcide, e a metodologia adotada para o seu cdlculo é a Exponentially Weighted Moving Average
(EWMA), conforme detalhado no Quadro 18, abaixo:

Quadro 17 — Célculo da volatilidade atribuida a cada vértice

Quando “d” for diferente de 1 (primeiro dia do més):

_ FORWARDmL'd - FORWARDmi,d—l
Tmid = FORWARD,; 4—1

Quando “d” for 1 (primeiro dia do més):

_ FORWARD; g — FORWARD iy 1,41
Tmid = FORWARD 31 g1

2 2 _ 2 2
0" mipdd9 mipdd = A=A =*r miag-1+ A* 0 mi,pd,d—1

O mipd,d(Letra grega Sigma): Volatilidade atribuida a cada vértice
T mid : Retorno linear

A (Letra grega Lambda): ObservagGes mais recentes

FORWARDmiq: Valor referente ao prego do vértice “mi” disponibilizado na institui¢do definida pela CCEE

“mi”: Vértices. Més de referéncia da garantia financeira para fins do Monitoramento Prudencial, cujo valor inicial é igual ao més de apuragdo
"m+0”, e valor final é igual ao més "m+6”

“d”: dia da publicagdo do preco
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Fonte: Quadro 16 — Manual de Calculo do Monitoramento Prudencial (versdao 2024.1.0)

Destaca-se que, no calculo da volatilidade no contexto do Monitoramento Prudencial, o peso das
observagdes mais recentes “i” é de 0,95 enquanto o histérico de precos utilizado na curva forward comecga
a partir de 2020.

Atualmente, a Dcide é responsavel pela apurac¢do da volatilidade, que é um subproduto da curva forward.
Essa métrica de volatilidade é fornecida para a CCEE juntamente com a curva forward semanal.

A metodologia EWMA se destaca como uma das mais eficazes para a apuracao de volatilidade,
especialmente em mercados dinamicos como o mercado de energia, onde os choques de pregos podem
ser recorrentes e significativos. Ao contrario de abordagens que atribuem pesos iguais as observagées
passadas, o EWMA utiliza uma ponderagdao exponencial, o que permite capturar melhor a volatilidade
recente, adaptando-se rapidamente as mudancas do mercado.

Vantagens da metodologia:

i Sensibilidade as Variacdes Recentes: A EWMA prioriza os dados mais recentes, atribuindo pesos
exponencialmente maiores para observacGes proximas no tempo. Isso significa que os choques
de volatilidade recentes sdo refletidos de maneira mais acurada, ajustando-se as condicGes de
mercado em tempo real e proporcionando uma visdo atualizada da volatilidade.

ii. Resiliéncia a Ruidos do Mercado: Como o modelo filtra automaticamente as flutuagées mais
antigas, ele reduz o impacto de eventos passados irrelevantes na avaliacdo da volatilidade atual.
Essa caracteristica evita que movimentos tempordrios influenciem excessivamente a avaliacdo do
risco presente, melhorando a precisdo da estimativa.

iii. Modelo Flexivel e Adaptavel: A EWMA se adapta automaticamente as mudangas estruturais do
mercado. Por exemplo, em momentos de maior volatilidade, como crises, 0 modelo aumenta
naturalmente a ponderacdo para as variagdes mais recentes, capturando o aumento da
volatilidade de forma rdpida e eficiente. Em periodos de estabilidade, a volatilidade calculada
tende a ser suavizada, refletindo o ambiente de mercado com menor risco.

iv.  Simplicidade de Implementacdo: Diferente de modelos mais complexos, como os modelos
GARCH, a EWMA oferece um célculo mais direto e facil de ser implementado. Por essa razao, é
amplamente utilizada por instituicdes que precisam monitorar a volatilidade de forma continua,
mantendo a precisdo sem a necessidade de cdlculos complexos.

V. Consisténcia com o Gerenciamento de Riscos: Como a EWMA consegue se ajustar rapidamente
as condicdes volateis do mercado, ela é especialmente adequada para praticas de gestao de risco,
onde a volatilidade é um dos parametros mais criticos.

Diante do exposto, a metodologia EWMA representa uma solucdo estatistica superior para a apuracdo de
volatilidade em mercados dinamicos e volateis, onde uma resposta agil as mudangas é essencial. Sua
capacidade de refletir rapidamente a volatilidade recente, aliada a simplicidade de implementacéo e a
eficacia no gerenciamento de risco, torna-a uma ferramenta essencial para as estimativas de risco no
Monitoramento Prudencial.

Portanto, sugere-se que a continuidade da utilizacdo da metodologia EWMA para o cdlculo da volatilidade
dos precos no FA.
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(v) Coeficiente de correlagdao entre os vértices

O coeficiente de correlagdo trata-se de uma métrica calculada a partir dos precos da curva forward de
energia. Esse parametro indica a correlacdo de precos entre os meses. Ao utilizar métricas de risco, como
o VaR, o coeficiente de correlacdo é um elemento essencial na consolida¢do da métrica de risco para um
periodo especifico.

Quadro 18 — Calculo do valor em risco total da carteira

n=7 n=7

VaR_TOTa,m.pd = Z Z VaRa,m,mi,pd * pmi,mi*,pd * VaRa,m,mi*,pd

mi=1mi*=1

VaR_TOTampd (Value at Risk): Valor em Risco Total da carteira

VaRa,mmipd (Value at Risk): Valor em Risco

Pmimi*pd (Letra grega RO): Coeficiente de Correlagdo entre vértices “mi” e “mi*”
“0”: agente

“m”: més de apuragdo

“n”: Numero maximo de vértices

“pd”: Periodo de declaragGes (a depender da classe do agente)

“mi”: Vértices. Més de referéncia da garantia financeira para fins do Monitoramento Prudencial, cujo valor inicial é igual ao més de
apuragdo “m+0”, e valor final é igual ao més "m+6"

“mi*”: Vértice a ser correlacionado a “mi”

Fonte: Quadro 18 — Manual de Calculo do Monitoramento Prudencial (versdo 2024.1.0)

Durante o periodo sombra, a matriz de correlagdo entre os precgos foi considerada como 1 para fins de
simplificacdo e maior facilidade na produtibilidade dos célculos, a seguir estd disposta a matriz utilizada
durante o periodo sombra:

Tabela 16 - Matriz de correlagdo cenario 1

Correlagao ‘ m0 ‘ ml m2 m3 m4 m5 mé6
mO 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000
m1l 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000
m2 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000
m3 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000
m4 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000
m5 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000
mé 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000 | 1,0000000

Fonte: Elaboragao propria

Apesar de no periodo sombra a correlacdo entre vértices ser considerada como 1, a Dcide tem apurado
este parametro, uma vez que a correlacdo é um subproduto da curva forward. Assim essa métrica é
fornecida para a CCEE junto com a curva forward da semana. Para o calculo da correlagdo é utilizada a
seguinte formulacéo:



Quadro 19 - Calculo do coeficiente de correlagao entre vértices

pmi,mi*,pd =

EWMACOUmi,mi*,d

Gmi,pd,d * Gmi*,pd,d
EWMACOV,; mivg = (1 —A) * CoVyyy i + A ¥ EWMACOV i miv a—1

Primicpd (Letra grega RO): Coeficiente de Correlagdo entre vértices “mi” e “mi*”

EWMACOVmimi*a: Covariagdo entre vértices “mi” e “mi*” ponderados conforme decaimento exponencial

Covmimi: Covariagdo entre vértices “mi” e “mi*”

O mipdd (Letra grega Sigma): Volatilidade atribuida a cada vértice

A (Letra grega Lambda):Observagdes mais recentes

“mi”: Vértices. Més de referéncia da garantia financeira para fins do Monitoramento Prudencial, cujo valor inicial é igual ao més de
apuragdo “m+0”, e valor final é igual ao més "m+6”

“mi*”: Vértice a ser correlacionado a “mi”

“d”: dia da publicagdo do preco

Fonte: Quadro 17 — Manual de Monitoramento Prudencial (versdo 2023.2.0)
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Assim, para fins de comparacdo foram calculados o fator de alavancagem utilizando na simulacdo os

mesmos cenarios de precos dispostos na Tabela 16 e os portfélios relacionados, alternando a matriz de

correlacdo para o preco do cendrio em comparacao com a matriz de correlacdo igual a 1, os resultados

estdo dispostos a seguir.

Cendrio 1: Precos altos e volatilidade alta

Tabela 17 — Matriz de correlagdo cenario 2

Cendrio 1 ‘ m0 m1 ‘ m2 m3 m4 m5 m6
mO0 1,0000000 | 0,5790000 | 0,3890000 | 0,2910000 | 0,2430000 | 0,2710000 | 0,2320000
m1 0,5790000 | 1,0000000 | 0,9030000 | 0,7900000 | 0,6670000 | 0,6760000 | 0,5610000
m2 0,3890000 | 0,9030000 | 1,0000000 | 0,9270000 | 0,8160000 | 0,7900000 | 0,6790000
m3 0,2910000 | 0,7900000 | 0,9270000 | 1,0000000 | 0,8940000 | 0,7920000 | 0,7750000
m4 0,2430000 | 0,6670000 | 0,8160000 | 0,8940000 | 1,0000000 | 0,8880000 | 0,8550000
m5 0,2710000 | 0,6760000 | 0,7900000 | 0,7920000 | 0,8880000 | 1,0000000 | 0,8980000
m6 0,2320000 | 0,5610000 | 0,6790000 | 0,7750000 | 0,8550000 | 0,8980000 | 1,0000000

Fonte: Elaboragao propria



Figura 55 - Diferenga de FA risco entre p = 1 e p = correlagao entre vértices
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Fonte: Elaboragao propria

Cendrio 2: Precos altos e volatilidade alta

Tabela 18 — Matriz de correlagdo cenario 3

Cenario 2

mO 1,0000000 | 0,5830000 | 0,3800000 | 0,2770000 | 0,2200000 | 0,2580000 | 0,2590000

ml 0,5830000 | 1,0000000 | 0,8880000 | 0,7860000 | 0,6100000 | 0,6140000 | 0,6050000
m2 0,3800000 | 0,8880000 | 1,0000000 | 0,9430000 | 0,7800000 | 0,7490000 | 0,7410000
m3 0,2770000 | 0,7860000 | 0,9430000 | 1,0000000 | 0,9120000 | 0,8430000 | 0,8350000
m4 0,2200000 | 0,6100000 | 0,7800000 | 0,9120000 | 1,0000000 | 0,8700000 | 0,8500000
m5 0,2580000 | 0,6140000 | 0,7490000 | 0,8430000 | 0,8700000 | 1,0000000 | 0,9730000

m6 0,2590000 | 0,6050000 | 0,7410000 | 0,8350000 | 0,8500000 | 0,9730000 | 1,0000000
Fonte: Elaboragao propria




Figura 56 - Diferenga de FA risco entre p = 1 e p = correlagao entre vértices

Diferencas de FA Risco entre p = 1 e p = correlacdo entre vértices

1.6 - p=1

p = correlacdo entre vértices

1.4 1

1.2 4

1.0

0.8 1

FA Risco

0.6

0.4

0.2
e ,"I _7_7_7_//’-3 ._/_,,_"‘f‘-‘__l_“A e

0.0 1 =

#
14
o
b
¥

\

Portfolios

Fonte: Elaboragao propria

Cendrio 3: Precos baixos e volatilidade alta

Tabela 19 — Matriz de correlagdo cendrio 4
Cenario 3 ‘ mO ‘ m1 m2 m3 m4 m5 m6

mO 1,0000000 | 0,6070000 | 0,4010000 | 0,3040000 | 0,2640000 | 0,1170000 | 0,1550000

ml 0,6070000 | 1,0000000 | 0,7560000 | 0,7320000 | 0,6850000 | 0,5150000 | 0,5780000

m2 0,4010000 | 0,7560000 | 1,0000000 | 0,9240000 | 0,8470000 | 0,7290000 | 0,7430000

m3 0,3040000 | 0,7320000 | 0,9240000 | 1,0000000 | 0,9660000 | 0,7910000 | 0,8180000

m4 0,2640000 | 0,6850000 | 0,8470000 | 0,9660000 | 1,0000000 | 0,8100000 | 0,8170000

m5 0,1170000 | 0,5150000 | 0,7290000 | 0,7910000 | 0,8100000 | 1,0000000 | 0,9720000

m6 0,1550000 | 0,5780000 | 0,7430000 | 0,8180000 | 0,8170000 | 0,9720000 | 1,0000000

Fonte: Elaboragdo propria



Figura 57 - Diferenca de FA risco entre p = 1 e p = correlagao entre vértices
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Fonte: Elaboragao propria
Cenario 4: Precos baixos e volatilidade baixa
Tabela 20 — Matriz de correlagdo cenario 5
Cenario 4 ‘ mO ‘ ml ‘ m?2 m3 m4 m5 m6

mO 1,0000000 | 0,6600000 | 0,6950000 | 0,5240000 | 0,5080000 | 0,4580000 | 0,4930000

ml 0,6600000 | 1,0000000 | 0,9330000 | 0,8420000 | 0,8440000 | 0,8010000 | 0,7820000

m2 0,6950000 | 0,9330000 | 1,0000000 | 0,8550000 | 0,8400000 | 0,7860000 | 0,7640000

m3 0,5240000 | 0,8420000 | 0,8550000 | 1,0000000 | 0,9450000 | 0,9090000 | 0,8590000

m4 0,5080000 | 0,8440000 | 0,8400000 | 0,9450000 | 1,0000000 | 0,9740000 | 0,9270000

m5 0,4580000 | 0,8010000 | 0,7860000 | 0,9090000 | 0,9740000 | 1,0000000 | 0,9280000

m6 0,4930000 | 0,7820000 | 0,7640000 | 0,8590000 | 0,9270000 | 0,9280000 | 1,0000000

Fonte: Elaboragao propria
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Figura 58 - Diferenca de FA risco entre p = 1 e p = correlagao entre vértices
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Cenario 5: Precos intermediarios e volatilidade alta

Tabela 21 — Matriz de correlagdo cenario 6

Cenario 5
mO0 1,0000000 | 0,6460000 | 0,6590000 | 0,4760000 | 0,4610000 | 0,0670000 | 0,0700000
m1 0,6460000 | 1,0000000 | 0,9290000 | 0,8310000 | 0,8270000 | 0,3930000 | 0,3700000
m2 0,6590000 | 0,9290000 | 1,0000000 | 0,8560000 | 0,8350000 | 0,4660000 | 0,4460000
m3 0,4760000 | 0,8310000 | 0,8560000 | 1,0000000 | 0,9440000 | 0,5640000 | 0,5420000
m4 0,4610000 | 0,8270000 | 0,8350000 | 0,9440000 | 1,0000000 | 0,5630000 | 0,5580000
m5 0,0670000 | 0,3930000 | 0,4660000 | 0,5640000 | 0,5630000 | 1,0000000 | 0,9670000
m6 0,0700000 | 0,3700000 | 0,4460000 | 0,5420000 | 0,5580000 | 0,9670000 | 1,0000000

Fonte: Elaboragdo propria
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Figura 59 - Diferenca de FA risco entre p = 1 e p = correlagao entre vértices
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Fonte: Elaboragao propria
Cendrio 6: Precos intermedidrios e volatilidade baixa
Tabela 22 - Matriz de correlagdo cenario 7
Cendrio 6 mO0 m1 m2 m3 m4 m5 m6
mO0 1,0000000 | 0,6090000 | 0,2520000 | 0,1620000 | 0,1130000 | 0,0820000 | 0,1020000
m1l 0,6090000 | 1,0000000 | 0,5250000 | 0,4430000 | 0,3590000 | 0,4070000 | 0,4600000
m2 0,2520000 | 0,5250000 | 1,0000000 | 0,9390000 | 0,9050000 | 0,7370000 | 0,7440000
m3 0,1620000 | 0,4430000 | 0,9390000 | 1,0000000 | 0,9700000 | 0,8090000 | 0,8130000
m4 0,1130000 | 0,3590000 | 0,9050000 | 0,9700000 | 1,0000000 | 0,8210000 | 0,8060000
m5 0,0820000 | 0,4070000 | 0,7370000 | 0,8090000 | 0,8210000 | 1,0000000 | 0,9660000
m6 0,1020000 | 0,4600000 | 0,7440000 | 0,8130000 | 0,8060000 | 0,9660000 | 1,0000000

Fonte: Elaboragao propria

93



Figura 60 - Diferenca de FA risco entre p = 1 e p = correlagao entre vértices

Diferencgas de FA Risco entre p =1 e p = correlacdo entre vértices

- p=1

0.20 1 p = correlagao entre vértices
0.15
0.10
0.05
[
J
| \
|
|
& | N o | ———
= B = -
r T T T T T r T T T T
9 h i i k 1

FA Risco

0.00 1 = o

a b c d e T m

Portfdlios

Fonte: Elaboragao propria
Cenério 7: Preco médio superior a 300 RS/MWh

Tabela 23 — Matriz de correlagao cendrio 7

Cenario 7 ml m2 m3 m4

mO 1,0000000 | 0,5800000 | 0,3810000 | 0,2820000 | 0,2200000 | 0,2580000 | 0,2590000

ml 0,5800000 | 1,0000000 | 0,8890000 | 0,7900000 | 0,6110000 | 0,6150000 | 0,6060000
m2 0,3810000 | 0,8890000 | 1,0000000 | 0,9440000 | 0,7800000 | 0,7490000 | 0,7410000
m3 0,2820000 | 0,7900000 | 0,9440000 | 1,0000000 | 0,9130000 | 0,8440000 | 0,8360000
m4 0,2200000 | 0,6110000 | 0,7800000 | 0,9130000 | 1,0000000 | 0,8700000 | 0,8500000
m5 0,2580000 | 0,6150000 | 0,7490000 | 0,8440000 | 0,8700000 | 1,0000000 | 0,9730000

m6 0,2590000 | 0,6060000 | 0,7410000 | 0,8360000 | 0,8500000 | 0,9730000 | 1,0000000
Fonte: Elaboragao propria
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Figura 61 - Diferenca de FA risco entre p = 1 e p = correlagao entre vértices

Diferencas de FA Risco entre p = 1 e p = correlacdo entre vértices

- p=1

2.04 p = correlagéo entre vértices

154

10+

FA Risco

0.5+ &
\‘
f |
i /—0 T
0.0 & g @ = o= % ?
a b c d e T g h i i K i m

Portfélios

Fonte: Elaboragao propria

A analise dos graficos ilustrados nas Figuras 55 a 61 evidencia as diferengas no FA Risco entre dois cendrios
de correlagdo: p=1 (correlagdo maxima) e p com a correlagdo real, que reflete a correlagdo entre os
vértices do portfélio.

e Linha azul escura: representa o cenario em que todos os ativos estdao 100% correlacionados.
e Linhaazul neon: representa o uso da matriz de correlagdo entre os vértices, refletindo as relagbes
reais entre as diferentes posi¢des do portfdlio.

Avaliagdo do uso com a Correlagdo Maxima (p =1):

e Ha um aumento da volatilidade agregada do portfélio, pois assume-se que todos os ativos se
moverao de forma simultanea, em qualquer direcao.

e Em momentos de queda de mercado, esse cenario implica uma perda potencial maxima, o que
eleva o VaR.
O p =1 é um cenario conservador, Util para avaliar o impacto de eventos extremos, como crises
de mercado, onde os ativos se movem de maneira muito correlacionada.

Avaliacdo do uso com a Correla¢dao Real entre Vértices:

A linha azul neon, que representa o cenario com correlagBes reais, apresenta um FA Risco menor em
comparagdo ao cenario p = 1. Isso ocorre porque:

e As correlagBes entre os vértices podem ser parciais ou até negativas, o que gera diversificacdo
de risco.

e O usodacorrelagdo real entre os vértices reduz a volatilidade do portfélio, resultando em um FA
Risco mais baixo e um célculo de VaR mais preciso, refletindo um célculo menos e menos
conservador e mais ajustado a realidade do portfdlio.
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Picos de FA Risco:

Em ambos os cendrios, sdo observados picos de FA Risco para portfélios com maior exposicdo a risco,

como os portfélios "d" e o "g".

No cendrio de p=1, o FA Risco é mais elevado do que no cendrio com correlacao real entre vértices. Isso
indica que, ao utilizar p=1, o risco pode ser subestimado, especialmente em eventos extremos.

Cendrios de Exposi¢ao Reduzida:

Para portfélios com baixa exposi¢do, como o portfélio "m", a diferenca entre p=1 (correlagdo mdaxima) e
a correlacdo real é minima. Isso ocorrer porque, nesses casos, o impacto da correlacdo é menos
significativo, dado que a volatilidade relativa do portfélio é reduzida. Nesse cendrio, a matriz de correlacao
entre vértices, oferece uma andlise de risco mais ajustada a realidade do portfdlio, uma vez que captura

a interdependéncia entre vértices.

Matematicamente, essa abordagem resulta em uma melhoria na precisdao do calculo do VaR, refletindo
um risco mais fiel a situacado real do portfélio. No entanto, a aplicacdo dessa matriz implica em uma maior
complexidade no processo de execucdo do calculo.

Diante dessa anadlise, sugere-se que o parametro de correlagdo continue com o valor de p = 1. Essa escolha
resulta em fatores de alavancagens mais aversos a risco, preservando o conservadorismo necessario para
a gestdo de riscos, ao mesmo tempo em que simplifica a execucdo dos calculos, facilitando a
reprodutibilidade dos calculos pelos agentes.

(vi) Resumo das propostas dos parametros

Com base nos resultados obtidos das simula¢des abordadas neste tdpico, a seguir esta disposta uma
tabela resumo com as propostas de alteragdo para os parametros, os quais deverdo constar no Manual
de Monitoramento Prudencial. Essas alteragdes tém como objetivo melhorar a precisdo do
monitoramento de riscos e manter a consisténcia nas analises.

Tabela 24 — Resumo da proposta de parametros

# ‘ Parametro Atual Proposta Mudanga
. - . - . . S tilizagdo d .
(i) | Métrica de risco adicional (Risc_Adic) emu i|zagao ° Stest Sim
pardmetro
(i) Peso atrlbwd.o.a métrica de risco 0,00 0,20 Sim
adicional (0)

(i) Intervalo de confianga aplicado ao 0,95 0,95 NZo
VaR

(iv) Utilizacdo do multiplicador anticiclico | Sem utilizagdo do Sem utilizagdo do NZo
(Kt) parametro parametro

(v) | Apuragao da volatilidade histérica EWMA EWMA Nao

(vi) Coeficiente de ,correlagao entre os 1,00 1,00 NZo

vértices

Fonte: Elaboragao propria
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3.2.3.Precificacdo do recurso proveniente da geracao

Foi definido no Manual de Monitoramento Prudencial que todo o recurso e requisito passaria a ser
valorado ao pre¢co médio de negocia¢Ges especifico a cada agente. Além disso, ficou estabelecido que os
agentes da categoria geracdo deveriam declarar suas respectivas exposi¢des contratuais em cada
submercado, de M+0 até M+6, por tipo de energia comercializada.

Contudo, apds analises realizadas durante o periodo sombra, foi possivel observar que a metodologia
atualmente aplicada para precificagdo de recurso dos geradores ao valor médio do portfélio do agente
apresenta distor¢des significativas para fins de cdlculo do FA, elevando-o nos casos em que o gerador
utiliza a estratégia de ndo comercializar 100% da sua energia, ficando com seu balango energético exposto
positivamente. Sobre essa estratégia, pode-se comentar que é comum que geradores preservem parte da
previsdo de geracdo como uma protecdo (hedge), a fim de mitigar riscos decorrentes de eventuais
oscilagBes da geragdo que possam prejudicar suas contratagdes.

Portanto, nessa situacao de exposicdo energética positiva, decorrente de uma geracao ndao comprometida
com contratos, essa energia vem sendo valorada pelo preco médio dos contratos de venda do portfdlio,
ocasionando duas distor¢ées identificadas:

(1) Distorcdo no FA, tendendo a ficar maior do que a alavancagem real do agente;
(2) Distorgdo no prego médio do recurso (PM_REC), deteriorado.

A Figura 62 ilustra quatro situacdes de portfélio mapeadas pelo Comité de Monitoramento, dos quais trés
apresentam distorcGes (portfdlios 1, 2 e 3):

Portfdlio 1: agente gerador possui geragdo (G) superior ao montante vendido em contratos (CV);

Portfdlio 2: agente gerador possui volume de geracdo (G) somado aos contratos de compra (CC)
superior ao montante vendido em contratos (CV);

Portfélio 3: agente gerador possui geracdo (G) e contratos de compra (CC), mas ndo possui
contratos de venda (CV); e

Portfélio 4: agente gerador possui geracdo (G) inferior ao montante vendido em contratos (CV).

Figura 62 - Casos abordados nas simulagdes

Caso1l Caso2 Caso3 Caso 4
Exposicio Positiva Exposic3o Positiva Exposido Positiva . Exposicio Negativa
*G* maior que “CV* ("G” + "CC™) malor que “CV* ("G” + *CC”) @ sem “CV* ("G" + “CC") menor que “CV*

Distorgio: Prego Médio Sem DistorgBes
do Recurso Deteriorado

R v

Legends - G=Geragho [ << = Contrato de Compes [T €V = Contrato de Vends
Fonte: Elaboragao propria
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Para compreender as distor¢Ges supramencionadas, primeiramente, faz-se necessario destacar alguns
pontos da metodologia de calculo atual, quais sejam:

e O FA é resultante da equacdo do Quadro 29 do Manual de Monitoramento Prudencial (versdo
2023.2.0), em que temos, resumidamente, a variavel denominada RWA que apura o risco de
mercado, outra variavel denominada RES_FIN que apura o resultado financeiro do agente e,
por fim, o PLA, que representa o patrimoénio liquido ajustado do agente. A interpretacao que
se pode ter da férmula do Quadro 29 é que: (a) se o resultado financeiro (RES_FIN) for positivo,
esse resultado atenuara os riscos (RWA) associados ao portfélio desse agente; (b) se o
resultado financeiro (RES_FIN) for negativo, agravara os riscos (RWA) associados ao portfélio
desse agente; e (c), em qualquer cenario de risco (RWA) ou resultado financeiro (RES_FIN),
espera-se que o PLA seja suficiente para suportar as operacGes do agente, ou seja, quando isso
ndo ocorrer, maior sera o FA do agente, de modo que um FA maior do que 1 significa que esse
agente comprometeu todo seu patrimonio liquido ajustado em opera¢cées em um horizonte
de sete meses (més de apuracdo e os seis meses seguintes do horizonte de varredura).

e Avaridvel impactada pelas distor¢des mapeadas pelo Comité de Monitoramento é o resultado
financeiro (RES_FIN), que consta no Quadro 29 como uma das componentes para o calculo do
FA. Os Quadros 27 e 7 do Manual do Monitoramento Prudencial (versdo 2023.2.0) sdo
complementares, a fim de chegarmos na varidvel resultado contratual (RES_CONTR) que trata
da precificacdo do recurso proveniente da gera¢do, onde estd a génese das distorgdes.

e No Quadro 8 do Manual de Monitoramento Prudencial (versdo 2023.2.0) é evidenciado o
calculo da componente de resultado contratual (RES_CONTR), que compreende o resultado
financeiro do recurso e requisito para todo o horizonte analisado (M+0 até M+6). Nesse ponto,
ressaltam-se alguns detalhes dos procedimentos de célculo:

a. A metodologia atual, no item 3.1 do Manual de Monitoramento Prudencial (versdo
2023.2.0), determina que a geragdo ou garantia fisica devera ser valorada pelo preco
médio dos contratos de venda ja realizados;

b. Ao valorar-se toda a gera¢do de um agente pela média dos contratos de venda, caso
esse agente nao tenha contratos de venda, toda essa geragdo sera valorada por zero,
implicando em uma das distor¢des previamente identificadas (Portfélio 3). O impacto
ocorre na variavel “prego médio do recurso” (PM_REC), vide equag¢do do Quadro 8 do
Manual de Monitoramento Prudencial (versdo 2023.2.0), pois tal preco médio
corresponde ao volume de geracdo multiplicado pelo preco médio de venda, somado
ao volume de contratos de compra multiplicado pelo pre¢co médio dos contratos de
compra, dividido pela soma dos volumes de geragao e contratos de compra.

c. Ao valorar-se toda a geracdo de um agente pela média dos contratos de venda, caso
esse agente tenha optado por ndo vender todo o seu recurso de geracgdo, ficando
exposto positivamente, implicara em um resultado contratual (RES_CONTR) negativo,
uma vez que o requisito (REQ) é menor do que o recurso (REC), conforme quadro
Quadro 8 do Manual de Monitoramento Prudencial (versdo 2023.2.0). E justamente
nesse ponto que se identificam cendrios de distor¢cdo, como por exemplo: exposi¢coes
decorrentes de geragdo muito positivas, implicando em um resultado contratual
(RES_CONTR) muito negativo. Por consequéncia, o FA também é impactado quando o
PLA ndo for suficiente para suportar a distor¢do negativa no resultado financeiro
(RES_FIN) — situacdo que ocorre quando o preco de mercado for inferior ao preco
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médio de venda (PM_REQ), de tal forma que a marcacdo a mercado (MtM) nao
compense a distor¢do causada pelo acronimo RES_CONTR no calculo do valor total do
portfdlio (PnL) conforme Quadro 7 do Manual de Monitoramento Prudencial (versdo
2023.2.0).

Por esses motivos expostos e apds discussdes desta tematica, os representantes dos agentes de geracao
participantes do Comité de Monitoramento apresentaram alternativa para a precificacdo dos recursos
ndo contratados dos geradores: valorar a geracdo pelo preco médio de requisito até o montante
equivalente aos contratos de venda, sendo valorada a zero apenas o recurso excedente.

3.2.3.1. Definicdo da metodologia utilizada nas simulagdes

Conforme discutido no inicio do presente Capitulo, pela influéncia direta da precificacdo do recurso do
gerador na componente de resultado financeiro do FA (RES_FIN), a parcela PnL foi escolhida como variavel
de interesse nas simulacGes de sensibilidade realizadas.

As simulagbes foram realizadas a partir de simulacdes de Monte Carlo*, onde foram geradas séries
aleatdrias para as varidveis geracdo, volume de contratos de compra, preco dos contratos de compra,
volume dos contratos de venda, preco dos contratos de venda e preco da marcacdo a mercado para
parcelas descontratadas. As séries geradas respeitaram as condicdes estabelecidas por cada caso
abordado, conforme ilustrado pela Tabela 25.

O numero de séries geradas nas simulacdes de Monte Carlo foi suficiente para apresentar um Erro Padrado
Relativo (RSE*?) inferior a 1%, sendo o erro padrdo relativo o quociente entre o desvio padrdo dos
resultados encontrados e a raiz quadrada do nimero de séries geradas, dividido pela média dos resultados
encontrados. Para que a RSE fosse inferior a 1%, critério de convergéncia adotado, o numero N de séries
geradas foi 10.000.

Como mencionado, foram adotadas quatro alternativas de precificagdo do recurso do gerador para
anadlise de sensibilidade dos casos:

A. Preco da gerac3o igual a zero®3;

B. Preco médio da geragdo igual ao pre¢co médio dos contratos de venda: metodologia
atualmente aplicada;

C. Preco da geragdo igual ao preco médio de requisito até o montante equivalente aos contratos
de venda, sendo valorada a zero apenas o recurso excedente® ; e

D. Preco da geracdo igual ao prego médio de requisito até o montante equivalente aos contratos
de venda, sendo valorada ao PLDmin apenas o recurso excedente.

41 Utiliza-se de métodos estatisticos que se baseiam em amostragens aleatérias massivas para obter resultados
numéricos. Em suma, utilizam a aleatoriedade de dados para gerar um resultado para problemas que a priori sdo
deterministicos.

42 Relative Standard Error

43 Metodologia inicialmente sugerida pela Nota Técnica CCEE04925/2021

4 Metodologia indicada pelos representantes da categoria de geracdo no Comité de Implementacdo do
Monitoramento Prudencial
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Assim, para cada caso de contratacdo de agentes definidos (Caso 1, Caso 2, Caso 3 e Caso 4) foram
adotadas quatro alternativas de precificacdo de recurso do gerador (sensibilidade A, B, C e D), resultando
em 16 cenarios distintos. A Tabela 25 apresenta de maneira sumarizada a diferenca existente na
modelagem de cada um dos casos analisados.

Tabela 25 - Detalhamento sobre variaveis de entrada utilizadas nas simulages

Variavel Caso 1 ‘ Caso 2 Caso 3 Caso 4
Geraci 10.000 séries aleatdrias 10.000 séries aleatodrias 10.000 séries aleatodrias 10.000 séries aleatdrias
eragao até 20 MWm até 20 MWm até 20 MWm até 20 MWm
10.000 séries aleatodrias 10.000 séries aleatodrias
Contratos de compra 0 (zero) até 10 MWm até 10 MWm 0 (zero)
Preco dos contratos de N/A 10.000 séries aleatérias 10.000 séries aleatérias N/A

compra

entre 100 e 450 RS/MWh

entre 100 e 450 RS/MWh

Prego do recurso

Contratos de venda

A (zero), B (Preq), C
(Preq/Exc=zero) e D
(Preq/Exc=PLDmin)

10.000 séries aleatorias
abaixo da geragdo

A (zero), B (Preq), C
(Preq/Exc=zero) e D
(Preq/Exc=PLDmin)

10.000 séries aleatodrias
abaixo do recurso total

A (zero), B (Preq), C
(Preq/Exc=zero) e D
(Preq/Exc=PLDmin)

0 (zero)

A (zero), B (Preq), C
(Preq/Exc=zero) e D
(Preq/Exc=PLDmin)

10.000 séries aleatorias
acima da geragdo

Prego dos contratos de
venda

10.000 séries aleatdrias
entre 100 e 450 R$/MWh

1.000 séries aleatodrias
entre 100 e 450 RS/MWh

N/A

10.000 séries aleatdrias
entre 100 e 450 RS/MWh

Exposicao

Combinagdo das 10.000
séries aleatdrias de
recurso e requisito

Combinagdo das 10.000
séries aleatdrias de
recurso e requisito

Combinagdo das 10.000
séries aleatdrias de
recurso e requisito

Combinagdo das 10.000
séries aleatdrias de
recurso e requisito

Pre¢o MtM

10.000 séries aleatdrias
entre 100 e 600 R$/MWh

10.000 séries aleatodrias
entre 100 e 600 RS/MWh

10.000 séries aleatodrias
entre 100 e 600 RS/MWh

10.000 séries aleatdrias
entre 100 e 600 RS/MWh

Fonte: Elaboragdo propria

Para a andlise dos resultados entre as possibilidades estudadas (sensibilidades para os casos A, B, C e D)
foi utilizada a Correlagdo de Pearson, que segue formulagdao apresentada no Quadro 21.

R: correlagdo de Pearson

Quadro 20 - Correlagao de Pearson

[X(xi = Xmea) Vi = Ymea)]

" VE (i = Xmea) *T0i — Ymeéa)*]

x: saida da simulagdo para uma sensibilidade especifica (A, B, C ou D)

y: saida da simulagdo para outra sensibilidade especifica (A, B, C ou D)

Fonte: Pearson, K. (1896)*

45 pearson, K. (1896). Mathematical contributions to the theory of evolution. lIl. Regression, heredity, and panmixia.

Philosophical

Transactions
https://ia801200.us.archive.org/11/items/philtrans00702488/00702488.pdf

Ar

373,

253-318.

Disponivel

em:
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3.2.3.2. Resultados das Simulagoes

Os resultados obtidos nos cenarios avaliados serdo divididos em 4 blocos, quais sejam: (l) Simulagdes para
o Portfdlio 1; (II) Simulagbes para o Portfélio 2; (lll) Simulagdes para o Portfélio 3; e (IV) SimulagGes para
o Portfdlio 4.

I.  Simulagdes para o Portfélio 1

As simulagGes para o Portfélio 1, visam medir o PnL encontrado para as saidas da simulagao de Monte
Carlo em uma situacdo em que o agente gerador possui geracao superior ao montante vendido em
contratos.

Os 10.000 resultados de PnL encontrados para cada um dos casos (A, B, C e D) sdo ilustrados pela Figura
63.

Figura 63 - PnL calculado via simulagdo de Monte Carlo no Portfélio 1

1e6 Grafico do PnL

— Caso A
—— Caso B
--- CasoC
6 - Caso D ;

PnL (R$)

T T T T T
0 2000 4000 6000 8000 10000
Série

Fonte: Elaboragdo propria

A matriz de correlagbes calculada para cada um dos casos (A, B, Ce D) é representada pela Tabela 26, cujo
resultado, além de analise grafica da Figura 63, evidenciam os casos C e D como melhores solugdes, uma
vez que: (i) apresentam resultados intermediarios entre os casos A e B, que majoram o PnlL do agente
gerador e subvalorizam o resultado financeiro do agente, respectivamente; e (ii) possuem alta correlagdo
entre si.
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Tabela 26 - Matriz de correlagées entre os casos A, B, C e D para o Portfélio 1

Fonte: Elaboragdo prépria

Il.  Simulagdes para o Portfélio 2

As simulagbes para o Portfélio 2, visam medir o PnL encontrado para as saidas da simulagao de Monte
Carlo em uma situagdo em que o agente gerador possui volume de geragao somado aos contratos de
compra superior ao montante vendido em contratos.

Os 10.000 resultados de PnL encontrados para cada um dos casos (A, B, C e D) sdo ilustrados pela Figura
64.

Figura 64 - PnL calculado via simulagao de Monte Carlo no Portfélio 2

1e7 Grafico do PnL
L5
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1.0 4 Caso D
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=
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=
=8
0.0
-0.5

T T T T T
0 2000 4000 6000 8000 10000

Fonte: Elaboracdo propria

A matriz de correlagGes calculada para cada um dos casos (A, B, C e D) é representada pela Tabela 27 cujo
resultado, além de analise gréfica da figura anterior, evidenciam novamente os casos C e D como melhores
alternativas, uma vez que: (i) apresentam resultados intermediarias entre os casos A e B, que majoram o
PnL do agente gerador e subvalorizam o resultado financeiro do agente, respectivamente; e (ii) que
possuem alta correlagdo entre si.
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Tabela 27 - Matriz de correlagées entre os casos A, B, C e D para o Portfdlio 2

Fonte: Elaboragdo prépria

lll.  Simulagdes para o Portfélio 3

As simulagbes para o Portfélio 3, visam medir o PnL encontrado para as saidas da simulacdo de Monte
Carlo em uma situagdo em que o agente gerador ndo possui contratos de venda.

Os 10.000 resultados de PnL encontrados para cada um dos casos (A, B, C e D) sdo ilustrados pela Figura
65.

Figura 65 - PnL calculado via simulagdo de Monte Carlo no Portfélio 3
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Fonte: Elaboragdo propria

A matriz de correlagdes calculada para cada os casos (A, B, C e D) é representada pela Tabela 28 cujo
resultado, além de andlise grafica da Figura 65, evidencia os casos A, B e C como coincidentes, uma vez
que, neste caso, tais condi¢des de contorno apresentam recurso sendo valorado a zero.

O caso D, no entanto, apesar de ndo ser coincidente com A B e C, apresenta alta correlagdo com as demais
(99,4%).
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Tabela 28 - Matriz de correlagées entre os casos A, B, C e D para o Portfdlio 3

r Caso A Caso B Caso C CasoD

Caso A

Caso B

Caso C

CasoD

Fonte: Elaboragdo prépria

IV.  Simulagdes para o Portfoélio 4

As simulagbes para o Portfélio 4, visam medir o PnL encontrado para as saidas da simulagao de Monte
Carlo em uma situacdo em que o agente gerador possui geracdo inferior ao montante vendido em
contratos.

Os 10.000 resultados de PnL encontrados para cada um dos casos (A, B, C e D) sdo ilustrados pela Figura
66.

Figura 66 - PnL calculado via simulagdo de Monte Carlo no Portfélio 4
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Fonte: Elaboragdo propria

A matriz de correlagdes calculada para cada um dos casos (A, B, C e D) é representada pela Tabela 29, cujo
resultado, além de andlise grafica da Figura 66, evidencia os casos B, C e D como coincidentes, uma vez
gue, neste caso, tais condicbes de contorno apresentam recurso da geracdo igual ao preco médio do
requisito.

O caso A, no entanto, possui menor correlacdo com as demais sensibilidades, uma vez que tal condicdo
de contorno valora o recurso da geragdo como zero e acaba por majorar o PnL do agente, de forma a
reduzir seu fator de alavancagem.
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Tabela 29 - Matriz de correlages entre os casos A, B, C e D para o Caso 4

r Caso A Caso B Caso C CasoD
Caso A
Caso B
Caso C
CasoD
Fonte: Elaboragdo prépria
3.2.3.3. Andlise das simulagGes

Conforme mostrado no presente relatério, durante o periodo sombra, o Comité de Monitoramento
identificou duas distor¢des que impactam o fator de alavancagem dos agentes geradores. Essas distor¢oes
foram mostradas nos portfélios 1, 2 e 3, sendo que, nos dois primeiros, a distor¢do é ocasionada pela
forma como é valorada a geragdo ndo contratada, implicando em resultados contratuais (RES_CONTR)
negativos. No terceiro caso, a distor¢do observada se limita ao prego médio do recurso (PM_REC), pois a
auséncia de contratos de venda faz com que a geragdo seja valorada a zero. No Caso 4, por sua vez, ndo
se identificou nenhuma distorgao.

Apds discussdes realizadas no ambito do Comité de Monitoramento, conclui-se sobre a necessidade de
aperfeicoar a metodologia, a fim de que o recurso proveniente de geracdo contratado seja tratado de
maneira distinta do recurso de geragdo nao contratado. A principal questdo esta na forma como a geragao
nao contratada deve ser valorada, sendo que a geragdo contratada continuaria a ser valorada pelo prego
médio dos contratos de venda.

Cabe destacar que a defini¢do do valor justo a ser considerado para a precificagdo do recurso da geragao
de um agente passa pelo entendimento de qual deve ser o valor minimo que garantiria o retorno
financeiro necessario para a continuidade da vida operacional de um projeto. Por se tratar de discussdo
que possui premissas que divergem entre usinas de fontes distintas, diferentes localidades e idade dos
empreendimentos, a CCEE entende que uma solucdo individualizada de precificagcdo por projeto ou tipo
de empreendimento se tornaria extremamente complexa, se assemelhando a uma analise de valuation
de cada ativo de geragao.

Diante do exposto, opta-se pela busca de uma solugdo com menor grau de complexidade, adotando
parametro Unico para precificacdo do excedente de geracdo de um ativo, independentemente de sua
fonte, localidade ou maturidade. O referido parametro, no entanto, deve proporcionar facilidade de
reproducdo e potencial para reduzir eventuais distor¢ées no célculo do FA.

De acordo com as Regras de Comercializagdo da CCEE, caderno de Consolidagdo de Resultados, o valor
financeiro do resultado no mercado de curto prazo é produto do balango energético final de um agente
e o respectivo Preco de Liquidagdo das Diferengas (PLD) do periodo. O PLD, por sua vez, possui valor
minimo calculado anualmente pela ANEEL considerando o maior valor entre a Tarifa de Energia de
Otimizag¢do da UHE Itaipu (TEO ltaipu) e a Tarifa de Energia de Otimizagdo das outras usinas hidrelétricas
do Sistema Interligado Nacional, conforme estabelecido pela Resolugdo Normativa ANEEL n2 1.032/2022
da ANEEL.
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Inicialmente, foi proposto pelo Comité de Monitoramento que a precificacdo dos recursos contratados
dos geradores seja equivalente ao preco médio de requisito até o montante equivalente aos contratos de
venda, sendo valorada a zero apenas o recurso excedente. Nas andlises dos casos apresentados, a
proposta inicialmente feita pelo Comité é observada pelo "Caso C". Entretanto, conforme demonstrado
nas analises, pode-se concluir que o "Caso D", em que se precificou a geracao nao contratada pelo PLD
minimo, é mais aderente com a realidade, tendo em vista que a geragao possui um custo minimo, e que
matematicamente, a aplicacdo do PLD minimo preservou o comportamento da curva do Caso D aderente
ao Caso C, conforme pode ser observado pelo resultado das correlacdes de Pearson.

3.2.3.4. Conclusoes

Com base nas andlises apresentadas ao longo desta secao, propde-se uma mudanc¢a na metodologia atual
referente a valoracdo do recurso de geracdo, de modo que o preco da geracao seja igual ao preco médio
de requisito até o montante correspondente aos contratos de venda, sendo aplicado o PLDmin apenas ao
recurso excedente (ndo contratado), conforme a caso D. Essa solugdo resultaria em um célculo
intermedidrio para o PnL e, portanto, para o FA dos agentes de geracdo, entre as abordagens inicial e
vigente do periodo sombra, além de minimizar a distor¢do causada pela precificacdo nula do excedente
de geracdo. Para implementacdo das propostas ora apresentadas, sera necessaria a alteracdao do Manual
do Monitoramento Prudencial, conforme minuta encaminhada a ANEEL.

Quadro 21 - Precificagdo do recurso

PM_REC 3y mi pa
GER_CONTa'm'mL"pd * PMVa,m,mi,pd + GER_DESCa'm'mi’pd * PLD_MINf + QMCa,m,mi,pd * PMCa,m,‘mi,pd

RE Cuc,m,mi,pd

PM_RECaq,mmipd: Prego Médio do Recurso declarado pelo agente, para contratos de prego fixo e contratos de derivativo
GER_CONTq,mmipd: Geragdo do agente (se aplicavel) comprometida com contratos de venda

PMV mmipd: Preco Médio de Venda do portfélio do agente’

GER_DESCa,mmipd: Geragdo do agente (se aplicavel) ndo comprometida com contratos de venda(geragdo excedente)
PLD_MINs é o Prego de Liquidagdo das Diferengas Minimo determinado para o ano de apuragdo “f”

QMCaq,m,mipd: Quantidade Mensal Sazonalizada dos contratos de compra

PMC mmipd: Preco Médio de Compra do portfdlio do agente

RECa,m,mipd: Recurso declarado pelo agente para contratos de prego fixo e contratos de derivativo

w .

ao”: Agente

m”: Més de apuragdo

“mi”: Vértices. Més de referéncia para fins do Monitoramento Prudencial, cujo valor inicial é igual ao més de apuragdo "m+0”, e valor final é
igual ao més "m+6"

“pd”: Periodo de declaragGes (a depender da classe do agente)

Fonte: Quadro 9 - Manual de Calculo do Monitoramento Prudencial (versdo 2024.1.0)

3.2.4.Patrimonio Liquido Ajustado

A metodologia atual define o PLA como sendo o patriménio liquido ajustado por deducdes, para apurar,
de forma objetiva, os recursos disponiveis em curto e longo prazo, que possibilitem as instituicées do
setor elétrico suportarem a continuidade de suas atividades diante de oscilagdes e situacGes adversas,
devendo ser liquido de elementos incorpéreos, de ativos de elevado nivel de subjetividade de valoragao
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ou que ja garantam atividades financeiras similares e de outros ativos cuja natureza seja considerada
como impropria para resguardar sua solvéncia. Entre as dedugdes aplicaveis ao cdlculo do PLA temos
elementos como goodwill, ativos intangiveis, dividas subordinadas e créditos tributdrios que dependem
de receitas futuras, sendo que essa abordagem visou garantir que o valor patrimonial utilizado no calculo
do risco financeiro refletisse de forma mais precisa a capacidade de pagamento dos agentes.

Apds analises e experiéncia adquirida durante o periodo sombra concluiu-se que a metodologia atual,
desenvolvida considerando uma abordagem analoga a regulamentac¢do bancaria (BACEN), demanda
aprimoramentos relacionados as especificidades do setor elétrico, em especial para os agentes da CCEE,
como as deducgles para consumidores de diferentes segmentos, o PLA negativo de geradores por
guestdes pré-operacionais e societdrias, o cdlculo do FA em situacbes de patrimonio negativo, e a
marcacao a mercado dos contratos futuros de energia.

Assim, nesta secdo serdo abordadas sugestdes de melhorias na metodologia de calculo do PLA tendo em
face a aplicagdo mais aderente as especificidades do setor elétrico para fins de Monitoramento
Prudencial. Este tema foi abordado junto ao Comité de Implementacdo do Monitoramento Prudencial e
embora ndo haja uma concordancia total, no ambito do Comité, sobre a metodologia proposta pela CCEE,
€ importante ressaltar que os temas abordados estiveram diretamente conectados ao mercado, no qual
se identificou a necessidade de aprofundar os pontos aqui detalhados. A andlise completa realizada pela
CCEE com o auxilio de consultorias renomadas do setor, incluindo analise de casos e simulagGes
especificas, pode ser encontrada no Anexo 3: Consultoria Externa - Relatério de Simulacdo de Cdlculo do
FA.

3.2.4.1. Metodologia Atual para o célculo do PLA

No decorrer do periodo sombra, os agentes enviaram diversas informag¢bes a CCEE, incluindo o PLA para
o calculo do FA, as diretrizes para o calculo do PLA, encontram-se no Manual do Monitoramento
Prudencial, anexo a REN 1.072/2023, em seu capitulo 5, Anexo .

O PLA é utilizado como base para o calculo do FA. Ele tem a fun¢do de apoiar o monitoramento dos
agentes no mercado de energia elétrica, influenciando diretamente os cdlculos utilizados para avaliar a
saude financeira e a exposicdo ao risco dos agentes.

O principal objetivo do ajuste é assegurar que o valor reflita com precisao a capacidade de pagamento
dos agentes, evitando distor¢Ges que poderiam comprometer a andlise prudencial de risco no mercado
de energia elétrica. A férmula da metodologia atual para cédlculo do PLA é apresentada no Quadro 23 a
seguir:

Quadro 22 - Calculo do Patriménio Liquido Ajustado

PLAgmpa = PLampa — Dedugdesy m pa

PLAGm,pd: Patrimoénio Liquido Ajustado
PLom,pa: Patrimonio Liquido
DedugBesqmpd: Dedugdes conforme descrito a seguir

w g,

a”’: agente
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w,

m”: més de apuragdo
“pd”: periodo de declaragBes (a depender da classe do agente)
Fonte: Quadro 30 - Manual de Monitoramento Prudencial (versdo 2023.2.0)

Sendo itens dedutiveis de calculo do PLA os seguintes:

Tabela 30 - Itens passiveis de dedugdo do PL para calculo de PLA

Conta Co il Racional
g Exclui valores relacionados ao agio derivado da expectativa de rentabilidade futura na
Goodwill (agio) s
aquisicdo
. . Deduz ativos como patentes e marcas que ndo possuem liquidez imediata ou em caixa
Ativos Intangiveis esperado

Exclui participagdo diretas ou indiretas em outras empresas sujeitas ao monitoramento

ParticipagGes Societarias .
pag prudencial

Créditos Tributarios Deduz créditos que dependem de lucros futuros para serem realizados

Iméveis e Fundos

el Exclui itens ndo circulantes de baixissima liquidez
Imobilidrios

Deduz despesas pagas antecipadamente que nado representam saida de caixa antecipada que

Despesas Antecipadas , .
se convertera em bens ou servigos

Dividas Subordinadas Deduz o valor de dividas subordinadas emitidas por outras empresas monitoradas pela CCEE

Fonte: Elaboragao propria

Contudo, durante o periodo sombra foram observadas algumas distor¢cdes da aplicacdo desta
metodologia que resultam em necessidade de melhorias uma vez que o objetivo principal, que era a
estimativa da capacidade financeira dos agentes, para fins de mensuragdo de risco, ndo estava sendo
alcancada em alguns casos, em especial no que tange:

i. A deducao especificas do PLA para o caso dos agentes pertencentes a diferentes categorias;
geracdo, comercializacdo e consumo;

ii. Necessidade de avaliagdo da participacao da marcagao de contratos futuros de energia a valor
justo (MtM) para o caso de calculo do PLA para os agentes.

iii. Resultados de PLA negativo para agentes geradores em decorréncia de questdes pré-
operacionais e/ou devido a questdes societdrias;

iv. Incapacidade de célculo de Fator de Alavancagem para agentes que apresentam PLA negativo
por diferentes razbes; e

A seguir, cada uma dessas adequacgdes, serdo analisadas, indicando melhorias na metodologia atual para
calculo de PLA, que deverda ser refletido na nova versdo do Manual de Calculo do Monitoramento
Prudencial, bem como no Art. 135-B, inciso VII da REN 957/2021.

3.2.4.2. Melhorias identificadas para o calculo do PLA

Durante o periodo de sombra, foram identificadas situacGes que geram distor¢Ges no calculo do PLA e,
consequentemente, no FA, o que dificulta a correta percepcdo de riscos no ambito do Monitoramento
Prudencial e exige melhorias e ajustes na metodologia.

Atualmente, para fins do Monitoramento Prudencial, a CCEE classifica seus agentes em 4 categorias
principais que ndo apresentam diferencas na metodologia de apurac¢do do PLA, sendo:

i. Geragdo — Autoprodutores, Geradores e Produtores Independentes;
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ii. Distribuicdo — Distribuidores;
iii. Comercializagdo — Comercializadores;
iv. Consumo - Consumidores Especiais, Consumidores Livres.

Apds anadlises e experiéncias adquiridas durante o periodo sombra, a CCEE propGe que as dedugdes
especificas para fins de cdlculo do PLA observem a sua categoria.

Destaca-se que neste processo os agentes da categoria Distribuicdo ndo seriam acompanhados para efeito
de apuracdo de Fator de Alavancagem e, portanto, estariam dispensados do envio do PLA. Ainda, a
separacdo das deducdes em categorias apartadas permitiria uma andlise mais especifica dos riscos
financeiros e operacionais, considerando as particularidades entre os perfis e estratégias de negociacdo
de cada categoria, facilitando a identificacdo de riscos sistémicos especificos e andlises mais claras e
comparaveis, proporcionando maior transparéncia para todos os agentes do mercado.

Como mencionado anteriormente no Quadro 23, o PLA é resultado do PL do agente subtraido de algumas
deducbes que na metodologia atual se limitam ao Goodwill, ativos intangiveis, participacGes societdrias
em empresas sujeitas ao Monitoramento Prudencial, créditos tributaveis, imdveis e fundos imobiliarios,
despesas antecipadas e dividas subordinadas emitidas por outras empresas objeto de declaracdo do
monitoramento prudencial.

Contudo, a proposta da CCEE sugere que cada categoria tenha um tratamento especifico para as deducdes
do PL no calculo do PLA. A seguir cada um dos itens de deducdo serdo detalhados e as alteracGes
propostas mais bem explicadas.

1. Agio (Goodwill)

O 4gio derivado da expectativa de rentabilidade futura, conhecido como goodwill, é um ativo que
representa os beneficios econdmicos esperados de ativos adquiridos em uma combinagao de negdcios,
os quais ndo sao identificados individualmente nem reconhecidos separadamente. Esse agio pode estar
associado a diversos fatores, como localizacdo, fidelidade dos clientes, reputacdo comercial, participagdo
no mercado (market share), qualidade da administragdo, treinamento dos profissionais, conhecimento
tecnoldgico, capacidade mercadoldgica e outros efeitos sinergéticos decorrentes dos ativos da empresa
adquirida. E importante notar que a marcagdo a mercado dos contratos de energia futuros dos agentes
comercializadores, comumente registrada como “valor justo dos contratos de energia” nos
demonstrativos financeiros, é distinta do valor justo dos ativos e passivos adquiridos mencionados
anteriormente.

O goodwill estd sujeito a condigdes futuras que podem ndo se concretizar e pode ser revisado ao longo
do tempo, apresentando um grau consideravel de subjetividade na avaliacdo. Ressalta-se, ainda, que o
valor do agio derivado de expectativas de rentabilidade futura ndo possui valor econémico intrinseco.

Por este motivo, a CCEE propde que o tratamento da metodologia atual de dedugdo do goodwill seja
mantido para as trés categorias definidas de participa¢do de declaracdo do PLA.

Tabela 31 - Proposta de Dedugao atrelado ao Goodwill

Classe de Agente
Deducgao

Geragao Comercializagao Consumo

Agio derivado da expectativa de rentabilidade futura (goodwill) Deduzir Deduzir Deduzir

Fonte: Elaboragao propria
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2. Ativos Intangiveis

Ativos intangiveis sdo elementos patrimoniais de uma empresa que nao possuem forma fisica, ou seja,
ndo podem ser tocados ou vistos, mas tém valor econémico e contribuem para a geragdo de beneficios
futuros, como marcas, patentes, propriedade intelectual, softwares, relagcdes contratuais, recursos
humanos, licengas e concessoes. As regras contdbeis do Pronunciamento Técnico CPC n2 4 determinam
gue o ativo intangivel deve ser identificavel para diferencia-lo do agio (goodwill) e deve ser reconhecido
apenas se for provavel que os beneficios econdmicos futuros atribuiveis a ele sejam gerados em favor da
entidade e se o custo do ativo puder ser mensurado de forma confidvel. Observa-se que os ativos
intangiveis sdao condicionados a eventos futuros, que podem nado se materializar, e apresentam um grau
de subjetividade na avaliagdo.

Assim, para as trés categorias a serem observadas, a CCEE propde que:

i Para comercializadoras, esses ativos devem ser deduzidos do calculo devido a subjetividade
dos valores como ja realizado na metodologia atual;

ii. Para consumidores, os intangiveis, além de ndo gerarem caixa diretamente, sdo de dificil
liguidacdo e, por isso, também devem ser deduzidos como ja realizado na metodologia atual
— poucos consumidores possuem ativos intangiveis relevantes, pois a maioria opera com
ativos tangiveis que geram valor imediato. No entanto, hd excec¢des a essa regra que devem
ser aplicadas as empresas que atuam em setores distintos do energético (como rodovias ou
saude), onde os intangiveis, como concessdes e contratos de exclusividade, ndo devem ser
deduzidos

iii. Para geradores, a avaliacdo exige cautela, pois as concessdes sdo essenciais para a operacao.
Sugere-se, portanto, refinar os critérios para incluir apenas intangiveis diretamente
vinculados ao setor energético, como licencas e concessdes, além de avaliar a dedugdo dos
intangiveis para geradores, mantendo-os no PLA quando forem relevantes para a operagao
principal.

Tabela 32 - Proposta de Dedugao atrelado aos Ativos Intangiveis

Classe de Agente

Deducdo

Geragao Comercializagao Consumo

Ativos intangiveis Ndo deduzir Deduzir Deduzir*

*Exceto quando se enquadrar nas condigdes do item ii.

Fonte: Elaboragdo propria

3. ParticipagOes diretas ou indiretas em outras empresas do setor

A exclusdao das participacdes diretas ou indiretas em outras empresas do setor visa mitigar o risco de
contagio financeiro entre as instituicdes do setor elétrico, considerando o alto grau de interdependéncia
entre elas devido a exposicdo a fatores climaticos. Além disso, as deduc¢des das participagcdes em
instituicdes financeiras, de seguros, resseguros e de previdéncia privada sdo justificadas pelo fato de que
empresas desses setores tendem a ser mais vulneraveis em momentos de crise, como foi observado na
crise financeira de 2009.
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Assim, dada a possibilidade de um contagio em cascata no setor elétrico, essa exclusao de participaces
diretas ou indiretas em outras empresas do setor é necessdria para limitar o impacto de contdgio. Embora
a inclusdo de a¢Oes negociadas com liquidez possa ser considerada para o cdlculo do PLA, essa inclusdo
traria maior complexidade ao preenchimento da "planilha de envio de dados para FA", e por isso, ndo é
recomendada. Sugere-se, portanto, manter a deducdo conforme orientado na metodologia atual,
detalhada no Manual de Monitoramento Prudencial (versdo 2023.2.0).

Além disso, durante o periodo sombra, foi constatado um problema relacionado ao arranjo societario em
gue uma empresa capta divida para realizacdo de um projeto. Podemos exemplificar o caso através de
uma holding que capta para uma SPE investida. Esse mecanismo resulta para o Monitoramento Prudencial
na baixa alavancagem artificial da SPE, pois ndo possui passivo alocado referente a divida da holding que
estd atrelada ao ativo investido. Tendo por consequéncia o efeito negativo a holding que tem deduzida
sua participacdo, mantendo a divida captada, conforme o exemplo abaixo:

Tabela 33 - Atual - Deducgdo decorrente de participagées diretas ou indiretas no Patrimonio Liquido atual

Holding SPE
Participacdo Societdria RS 500.000.000 -
Ativo Imobilizado - RS 500.000.000
Divida RS 500.000.000 -
PL - RS 500.000.000
Ajuste do PL (Item IIl) -RS$ 500.000.000 -
PL Ajustado -RS 500.000.000 RS 500.000.000

Fonte: Elaboragao propria

Com o objetivo de adequar a alavancagem dos agentes, foi proposto pelo Comité de Implementac¢do do
Monitoramento Prudencial a dedugdo das participa¢des diretas ou indiretas em outras empresas do setor,
que participam do Monitoramento Prudencial e aloca¢do da divida na SPE, conforme o exemplo a seguir:

Tabela 34 - Proposta - Dedugdo decorrente de participagoes diretas ou indiretas no Patriménio Liquido

Holding SPE
Participacdo Societaria RS 500.000.000 -
Ativo Imobilizado - RS 500.000.000
Divida RS 500.000.000 \ -
pL - N\, RS 500.000.000
Ajuste do PL (Item 111) - MR< 500.000.000
PL Ajustado - -

Fonte: Elaboragao propria

Ao ajustar o PL da SPE pela divida captada pela holding, obtém-se o mesmo resultado de uma divida
captada no nivel do projeto. Para tanto, o agente tomador da divida (holding) devera ter demonstragoes
financeiras auditadas e que contenham informacdo individualizada sobre a divida, precisando ser indicado
que os recursos foram destinados ao agente (SPE) para o qual deseja alocar a divida no dmbito do calculo
do PLA.
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Tabela 35 - Proposta de Dedugao atrelado as Participacdes diretas ou indiretas

Classe de Agente
Dedugdo

Geragao Comercializagao Consumo

ParticipagcOes diretas ou indiretas em outras empresas do setor Deduzir Deduzir Deduzir

Fonte: Elaboragao propria

4. Créditos tributarios

A deducgdo dos créditos tributdrios do PL para fins de PLA justifica-se pelo fato de que sua realizacdo
depende da geracao de lucros tributaveis, uma condi¢cdo improvavel em cendrios de dificuldade financeira
ou de liquidacdo da empresa. Em situacGes adversas, esses créditos tornam-se incertos e impactam a
capacidade da empresa de efetivamente utiliza-los, reforcando a necessidade de sua exclusdo para evitar
distor¢cdes na analise financeira. Sugere-se, portanto, manter essa deducdo conforme as diretrizes da
metodologia atual, detalhada no Manual Algébrico do Monitoramento Prudencial.

Tabela 36 - Proposta de Dedugao atrelado aos créditos Tributaveis

Classe de Agente
Dedugdo

Geragao Comercializagao Consumo

Créditos tributarios Deduzir Deduzir Deduzir

Fonte: Elaboragao propria

5. Imoveis rurais ou urbanos e fundos de investimentos imobiliarios com lastros em imdveis rurais
ou urbanos

A deducgdo de imdveis rurais, urbanos e participagées em fundos imobilidrios visa excluir ativos de baixa
liguidez e com precificagdo limitada devido a falta de uniformidade nas avaliagdes do mercado imobiliario.
Dessa forma, iméveis e fundos imobilidrios lastreados nesses ativos devem ser excluidos para evitar
arbitragens regulatdrias. E importante destacar que, para os geradores, o parque de geracdo n3o deve ser
excluido dos ativos imobilizados, compondo o PLA.

Quanto a justificativa ao tratamento especifico desta deducdo para cada categoria, destaca-se que:

i. Para comercializadoras, esses ativos apresentam baixa liquidez e dificuldade de precificacao,
justificando sua dedugao.

ii. No caso dos geradores, os parques de geracdo devem permanecer no patrimonio devido a
sua relevancia operacional ndo sendo deduzidos para fins de calculo de PLA.

iii. Para grandes consumidores industriais, o imobilizado é essencial a operac¢do e ndo deve ser
deduzido, enquanto para consumidores comerciais, a deducdo pode ser relevante, uma vez
que esses ativos geralmente tém menor impacto na solvéncia financeira.

Assim, recomenda-se, portanto, a exclusdo dos imdveis do calculo do PLA para comercializadoras, a
manutenc¢do dos parques de geracdo para geradores e uma analise mais detalhada dos ativos para os
consumidores.
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Tabela 37 - Proposta de Dedugao atrelado aos ativos imobiliarios

Classe de Agente

Dedugdo
Geragao Comercializagao Consumo

Iméveis rurais ou urbanos e fundos de investimentos imobilidrios com

L . N&o deduzir Deduzir Ndo deduzir
lastros em imoveis rurais ou urbanos

Fonte: Elaboragao propria

6. Despesas Antecipadas

As despesas antecipadas referem-se a desembolsos financeiros feitos para a aquisicdo de produtos ou
servicos que serdao consumidos ou entregues em periodos contdbeis futuros. Esses adiantamentos
carregam uma expectativa de beneficio futuro, mas com um risco associado a sua realizacdo, o que
justifica sua exclusdo do calculo para refletir melhor a incerteza desses ativos no balanco. Sugere-se,
portanto, manter essa dedugdo conforme as diretrizes da metodologia atual, detalhada no Manual de
Monitoramento Prudencial (versdo 2023.2.0).

Tabela 38 - Proposta de Dedugao atrelado as despesas antecipadas

Classe de Agente
Dedugao

Geragao Comercializagao Consumo

Despesas Antecipadas Deduzir Deduzir Deduzir

Fonte: Elaboragao propria

7. Dividas Subordinadas

Na metodologia atual, a dedugdo do valor contdbil inclui todas as dividas subordinadas emitidas por outra
entidade supervisionada da CCEE, incluindo os saldos de fundos de investimento que possuam mais de
10% de seu PL composto por essas dividas. De acordo com a Resolugdo CNSP n2 391 de 30/10/2020, uma
"divida subordinada" é definida como um instrumento de divida com cldusula de subordinagdo, que
assegura prioridade apenas em relagdo aos acionistas no caso de liquidacdo da entidade emissora. Esse
tipo de divida é um instrumento hibrido de financiamento, sendo remunerado somente apds o
cumprimento das obrigagdes com credores comuns, e, em caso de faléncia, pode influenciar os ativos
realizaveis de outras empresas inicialmente estaveis no setor elétrico. A deducdo desse passivo do PL visa
reduzir o risco de contagio financeiro e evitar distor¢des regulatdrias que possam ocorrer por meio de
participacdes indiretas.

Para aprimorar essa abordagem, a CCEE propGe considerar ndo apenas a divida subordinada ativa na
dedugdo, mas também a passiva, referente ao credor, que deve ser deduzida para os casos em que a
divida subordinada esteja relacionada a outro agente participante do Monitoramento Prudencial, pois
dessa forma refletiria melhor a capacidade financeira dos agentes em situagOes de estresse. Isso porque,
essas dividas subordinadas, como nas seguradoras, podem servir como um "colchdo financeiro", sendo
exigidas apenas apds a quitacdo das obrigagcdes principais. Esse ajuste pode ser abordado de duas formas:

Cenario 1: onde a divida subordinada ativa ndo é deduzida, proporcionando uma visdo mais
realista da capacidade financeira do agente;
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Cenadrio 2: em que a divida subordinada passiva é acrescida ao PLA, e a ativa é deduzida,
simplificando a andlise ao focar nas obrigacdes que impactam a liquidez imediata.

Optar pelo Cendrio 1 simplificaria os calculos, mas também proporciona uma visdo distorcida da
alavancagem dos agentes de maneira individual, dessa forma, o mais adequado é aderir o Cenario 2 que
contempla uma andlise mais robusta e conservadora da salde financeira dos agentes, tornando-o uma
escolha estratégica vantajosa — sendo essa a recomendacdo da CCEE.

Tabela 39 - Proposta de Dedugao atrelado a divida subordinada

Classe de Agente

Deducao
Geragao Comercializagao Consumo

Dividas Subordinadas (Ativo) Deduzir Deduzir Deduzir

Dividas Subordinadas (Passivo)* Deduzir Deduzir Deduzir

*Dividas subordinadas passivas devem ser acrescentadas ao PLA.

Fonte: Elaboragao propria

8. Marcagoes de Contratos de Energia (MtM)

A marcacdao a mercado é um processo pelo qual os agentes do mercado de energia ajustam o valor de
seus contratos de compra e venda de energia para refletir os precos de mercado atuais. Esse ajuste
permite que os contratos sejam avaliados conforme as condig¢des reais do mercado, proporcionando uma
visdo precisa e atualizada dos ganhos ou perdas potenciais. A marcacdo a mercado é especialmente
importante no setor de energia, onde os precos sdo altamente volateis devido a fatores como oferta,
demanda, clima, custos de combustiveis e outros fatores que influenciam a formagao de preco. Para as
comercializadoras, a marca¢do a mercado é essencial na gestao de risco e liquidez, pois permite monitorar
a exposicdo ao risco de preco e tomar medidas para mitiga-lo.

Contudo, um desafio recorrente é a auséncia de um padrdo claro para a definicdo do prego justo de
contratos futuros no caso de agentes comercializadores e geradores. Cada empresa adota uma ldgica
propria para avaliar sua exposicdo de portfdlio, o que resulta em uma falta de uniformidade e dificuldades
na comparagao entre agentes. Além disso, ha um descasamento temporal entre o balango patrimonial
das empresas e os pre¢os de mercado, que sofrem flutuagdes didrias devido a natureza volatil do mercado
brasileiro de energia. Em outras palavras, os precos de mercado, bem como as exposi¢cdes energéticas sao
alterados constantemente, podendo gerar ganhos de MtM em uma data (como 31/12/202X), que, no
entanto, podem se reverter em perdas nas semanas subsequentes. Essas variacdes do resultado
financeiro nao sdo refletidas no Balango Patrimonial, o que pode levar a uma visdo distorcida da saude
financeira da empresa. A metodologia atual de cdlculo do PLA desconsidera a dedugdo da MtM e, na
visdo da CCEE, a exclusdo do MtM no calculo do PLA é recomendada para uma avaliagdo mais precisa da
saude financeira da empresa. A MtM, por ser uma valorizacdo ainda ndo efetivada dos ativos, nao reflete
um impacto imediato na liquidez da empresa. A manutengdo dessa contabilizagdo distorce a realidade
financeira, uma vez que esses ganhos sdao tempordrios e podem desaparecer, ndo correspondendo ao
desempenho efetivo da empresa. E valido lembrar que a dlgebra da férmula do FA considera os resultados
financeiros futuros dos agentes em seu numerador, sendo esse precificado de maneira igual pela curva
atual de mercado no evento de referéncia.
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Neste contexto, propde-se a exclusdo do MtM do célculo do PLA com base em um tratamento distinto
para os diferentes agentes do mercado. Considera-se que os agentes consumidores e geradores nao
possuem, historicamente, valores atrelados a esses itens, uma vez que ndo hd rubricas contadbeis
relacionadas a essa questdo, e suas negocia¢des envolvem volumes de energia préximos aos seus recursos
e requisitos fisicos.

Assim, a proposta da CCEE considera dois tratamentos distintos para exclusdo do MtM, dependendo do
seu valor liquido das posi¢Ges (ativa menos passiva):

Quando o MtM liquido é positivo: deve-se deduzir o valor do MtM para fins de cédlculo do PLA, uma vez
gue, ao ser positivo, esse valor representa um ganho tedrico que pode ndo se concretizar e inflacionar a
posicao de patrimonio liquido da empresa. Quando o MtM liquido é negativo: a deducdao do MtM nao
deve ser realizada, uma vez que a perda jd é considerada no calculo do PLA e, portanto, ndo ha
necessidade de ajusta-la adicionalmente. A dedugdo do MtM positivo é alinhada ao principio conservador
gue orienta a contabilidade e a seguranca de mercado, pois visa ndo inflacionar a posicdo de PLA com
valores que podem ndo se concretizar. Esse ajuste visa impedir que uma posicdo de PLA seja
superestimada devido a ganhos temporarios que podem ndo se materializar. Em contrapartida, se um
agente possui uma posicao negativa de MtM e essa perda se concretiza posteriormente, a atualizacdo do
balanco patrimonial para refletir essa perda é fundamental para uma avaliacdo precisa da posicdo
financeira do agente. Caso essa atualizagdo ndo ocorra, o PLA ficard desatualizado, e a capacidade de
tomada de risco do agente parecera superior a realidade.

Por fim, ao ndo deduzir o MtM negativo, evita-se a elevacdo artificial do PLA, resultante da falta de
atualizagdo dos prejuizos reconhecidos no balanco. Deve-se ressaltar que a simples deducdao do MtM
negativo é prejudicial a avaliacdo da capacidade financeira do agente. Além de inflar artificialmente o PLA,
gera exposicdo pelo lapso temporal das atualizagdes periddicas das Demonstragdes Financeiras. Isto é,
caso o agente tenha prejuizo no horizonte subsequente do ultimo balango fechado, o FA sd refletiria esse
resultado na préxima publicagdo, seja ela trimestral, semestral ou anual supervalorizando a real
capacidade financeira do agente.

A experiéncia do Monitoramento Prudencial no periodo sombra demonstrou que esse lapso temporal,
mesmo que de 2 a 3 meses, é substancialmente importante e a volatilidade do mercado de energia nesse
periodo sdo suficientes para reverter resultados futuros positivos. Sendo o PLA uma medida da
capacidade de arcar com os riscos financeiros, a manutencdo do MtM nessa conta distorce o principal
objetivo da medida ja que expGe a mesma ao risco da volatilidade de pregos.

Dessa forma, entende-se que a metodologia proposta, de deduzir o MtM positivo e excluir a dedugdo do
MtM negativo, proporciona uma visdao mais fiel e segura da saude financeira dos agentes, refletindo de
maneira mais precisa sua real capacidade de enfrentar os riscos do mercado de energia.

3.2.4.3. Metodologia Proposta para o célculo do PLA

Em resumo, a metodologia proposta pela CCEE propde tratamento especifico para cédlculo de PLA a
depender da categoria do agente analisado, com a melhoria, alteracdo ou inclusdo de itens passiveis de
serem considerados como Deducgdes do PL, sendo que:

i Para o caso de agentes consumidores, a fdrmula utilizada para cédlculo do PLA na metodologia
atual ndo seria alterada. Haveria apenas tratamento melhorado para o caso da deducgdo
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atrelada aos ativos imobilidrios, inclusdo de tratamento para divida subordinadas e deducdo
do MtM quando aplicavel

ii. Para o caso de agentes geradores, a féormula utilizada para calculo do PLA na metodologia
atual ndo seria alterada. Haveria apenas tratamento melhorado para o caso da deducdo
atrelada aos ativos imobilidrios, inclusdao de tratamento para divida subordinadas, ativos
intangiveis atrelados a concessdo e deducao do MtM quando aplicavel.

iii. Para o caso de agentes comercializadores, a férmula utilizada para cédlculo do PLA na
metodologia atual ndo seria alterada. Haveria apenas tratamento melhorado para a inclusao
de tratamento para divida subordinadas e deducdo do MtM positivo.

Além disso, como anteriormente comentado, durante o periodo sombra foram observados diversos casos
em que os agentes declararam resultado de PLA negativo, o que resultou, naturalmente, na incapacidade
de cdlculo de FA, ja que o PLA é aplicado como denominador do calculo utilizado para definicdo do FA e
conceitualmente, ndo faria sentido o FA ser negativo.

Parte dos casos em que houve resultado PLA negativo serdo sanados por meio do tratamento dos itens
passiveis de deducgGes exposto anteriormente, como é o caso de diversos agentes geradores que
apresentaram PLA negativo, mas que, com a inclusdo de deducdes atrelados a dividas subordinadas,
ativos intangiveis e imobilizados, teriam esse problema solucionado.

No entanto, ainda restariam situagdes em que o PLA dos agentes poderia resultar em valores negativos
mesmo apos tratamento ajustado das deducbes propostas. Por esta razao, a proposta da CCEE é que, para
estes casos, a férmula de calculo de PLA seja diferenciada, conforme fluxo proposto na Figura 67:

Figura 67 - Fluxo para o calculo do Fator de Alavancagem

Calculo de PLA na Nova Metodologia PLA Alternativo

Consumidores:
PLA = PL - Deducdes sim Calculo de FA
4 J —=% PLA<O Alternativo para todas
' I as classes
Geradores e Comercializadores:
PLA = PL - Dedugdes - Max ( MtM ; 0) l ndo
. J

Calculo de FA valido

Fonte: Elaboragao propria

No decorrer das analises realizadas, conforme demonstrado no Anexo 3: Consultoria Externa - Relatdrio
de Simulacdo de Célculo do FA, foram estudadas duas opcdes de férmula alternativa para calculo de PLA
Alternativo. Contudo, uma das op¢des foi descartada porque, embora fosse possivel obter valores de FA
positivos, quando o PLA tendia a um numero muito negativo, o FA tendia a 1, o que gerou valores
distorcidos da realidade frente ao nivel de exposicdo e PLA negativo dos agentes.
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Por essa razdo, a alternativa sugerida para adogdo ideal nesse caso propde comparar a exposicdo dos
agentes (RWA), somada ao passivo existente da empresa, com o ativo total, em vez de compara-la com o
PLA. Essa abordagem é semelhante aos indicadores de alavancagem comuns em andlises financeiras, que
utilizam o ativo total da empresa como denominador. Assim, a formula para cdlculo do PLA Alternativo
recomendada para aplicacdo quando houver PLA negativo seria a seguinte:

Quadro 23 - Calculo do Fator de Alavancagem Risco para agentes com PLA negativo

RW Ay mpa + Passivos, , ,q

FA_RISympa =

Ativos g mpa — Dedugoesa’m‘p 4

FA_RISqm: Fator de Alavancagem relativo a parcela de Risco

RWAqm (Risk-Weighted Asset): Somatdrio das parcelas de risco do agente
PLAqm: Patrimonio Liquido Ajustado, excluindo elementos de baixa liquidez
Passivosampd Passivos

AtivoSam,pd : Ativos

Dedugdesam,pd : Dedugdes conforme descrigdo do Anexo |

“o”: agente

“m”: més de apuragdo

“pd”: periodo de declarag¢des (a depender da classe do agente)
Fonte: Quadro 28 - Manual de Calculo do Monitoramento Prudencial (versdo 2024.1.0)

Quadro 24 - Calculo do Fator de Alavancagem para agentes com PLA negativo

RWAa_m‘pd + Passivosa‘m‘pd — RES_F INa_m_pd
Ativosgmpq — Dedugdesg m pa

FAa,m,pd =

FAqm: Fator de Alavancagem

RES_FINgmpd: Resultado financeiro do agente para fins de monitoramento prudencial
RWAG.,med (Risk-Weighted Asset): Somatdrio das parcelas de risco do agente

PLAG,mpd: Patriménio Liquido Ajustado

Passivosampd Passivos

AtivOSam,pd : Ativos

Dedugdessm,pd : Dedugdes conforme descrigdo do Anexo |

“o”: agente

“m”: més de apuragdo

“pd”: periodo de declaragdes (a depender da classe do agente)

Fonte: Quadro 29 - Manual de Calculo do Monitoramento Prudencial (versao 2024.1.0)

E importante mencionar que, atualmente, a prépria divulgacdo dos FA realizada pela CCEE contempla um
campo especificando quando o agente possui PLA negativo. Essa pratica continuard sendo sinalizada
mesmo com a aplicacdo da nova férmula para os agentes que possuam PLA negativo. Isso resulta em
transparéncia e consisténcia na comparag¢ao das metodologias do FA sobre as diferentes capacidades
financeiras apresentadas pelos agentes.



118

ccee

A aplicacdo dessa formula alternativa uniformiza a visualizacdo da alavancagem entre diferentes
empresas, permitindo uma comparacgdo consistente entre aquelas que apresentam ambos os cenarios.
Isso facilita a analise, proporcionando maior clareza na avaliagdo da alavancagem de cada empresa.

3.2.4.4. Principais Encaminhamentos Sugeridos

Considerando os ajustes propostos, foram realizadas simula¢des de calculo do FA de uma amostra de 79
empresas selecionadas pertencentes a segmentos diversos para andlise de seus impactos. Essas
simulagées foram conduzidas seguindo a Metodologia Atual de deducdes do PLA e a Metodologia
Proposta com os ajustes identificados mencionados nesta secdao com o objetivo de simular os impactos
no resultado do FA dos agentes.

A partir dessas simulagdes, que estdo detalhadas no Anexo 2: Consultoria Externa - Avaliacdo da
Metodologia de Calculo do PLA e Impacto no FA, foi possivel observar:

i.  Aumento do PLA e consequente reducdo do FA para os geradores, em fung¢ao da ndo deducdo de

intangiveis relacionados a concessao;

ii. Manutencdo do FA dos distribuidores, uma vez que tais agentes ndo apresentaram exposicao no
periodo analisado;

iii. Reducdo do PLA e consequente aumento do FA para os comercializadores, em funcdo da deducao
dos contratos futuros de energia marcados a mercado; e

iv.  Aumento do PLA e consequente reducdo do FA dos consumidores que possuiam ativos de
concessao, além de uma manutencdo do FA dos demais consumidores.

Assim sendo, para os cdlculos das deducdes do PLA no Monitoramento Prudencial, a fim de aprimorar a
anadlise de riscos e a transparéncia do mercado, propde-se dividir os agentes em quatro categorias, em
linha com o Decreto n2 5.177/2004 e o art. 33, da REN 957/2021: gerac3o, distribuicdo, comercializagdo
e consumo. Além disso, propde-se que os agentes pertencentes a categoria de distribuicdo estariam
dispensados, como ja sdo, da declaracdo de FA e elaboracdo do PLA conforme definido pela resolugao
anteriormente.

Com essa classificagdo, a CCEE poderd gerar relatérios mais claros e compardveis, aumentando a
transparéncia para todos os agentes do mercado. Além disso, a identificacdo de riscos sistémicos
especificos para cada grupo permitira um monitoramento mais eficiente e a tomada de decisdes mais
assertivas.

Para complementar a reclassificacdo, sdo propostos diversos ajustes no calculo do PLA. A Tabela 40 abaixo
apresenta um resumo das sugestdes de dedugbes para cada categoria:

Tabela 40 - Proposta de melhoria nas dedugdes aplicadas ao calculo do PLA

. Classe de Agente
Deducgao

Geragao Comercializagdo Consumo

Agio derivado da expectativa de rentabilidade

1 . Deduzir Deduzir Deduzir
futura (goodwill)

2 Ativos intangiveis Ndo deduzir Deduzir Deduzir'

3 Participagdes diretas ou indiretas em outras Deduzir Deduzir Deduzir

empresas do setor

4 Créditos tributdarios Deduzir Deduzir Deduzir
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Iméveis rurais ou urbanos e fundos de
5 investimentos imobilidrios com lastros em Nao deduzir Deduzir Ndo deduzir
imdveis rurais ou urbanos

6 Despesas Antecipadas Deduzir Deduzir Deduzir
7 Dividas Subordinadas (Ativo) Deduzir Deduzir Deduzir
8 Dividas Subordinadas (Passivo) Deduzir Deduzir Deduzir
9 MtM Contratos de Energia Deduzir Deduzir Deduzir

"ndo deduzir quando aplicével, conforme orientacdo.
Legenda: Verde — Sem alteragdes; Vermelho — Alterado da base passada; Azul — Inclusdo da conta.

Fonte: Elaboragao propria

E importante ressaltar que as deduces marcadas em verde devem ser mantidas conforme o definido no
Manual de Monitoramento Prudencial (versdo 2023.2.0), enquanto as marcadas em vermelho
representam as mudancgas propostas e as dedugdes/inclusdes em azul sdo sugestdes adicionais para
aprimorar o cdlculo do PLA.

Por ultimo, temos que para casos em que o PLA resultante seja negativo, devera ser aplicada férmula
alternativa de cdlculo de FA que se assemelha a indicadores de alavancagem tipicos de analises
financeiras, impactando a declaracdo do agente, que deverd conter o valor correspondente aos Ativos,
Passivos e Deducdes, em substituicdao ao PLA.

A adocdo dessa nova classificagdo e dos ajustes propostos no cdlculo do PLA trard diversos beneficios,
como a melhoria da analise de riscos, o aumento da transparéncia do mercado e a contribuicdo para uma
gestdo de riscos mais eficiente e estard refletida no Manual de Cdlculo do Monitoramento Prudencial.

3.2.5.Patrimonio Liquido Ajustado Zerado

Nos termos da REN 957/2021, da REN 1.072/2023 e do Manual do Monitoramento Prudencial, todos os
agentes da CCEE, com excegao dos agentes da classe distribuicdo, encaminharam durante o periodo
sombra do Monitoramento Prudencial diversas informagdes, dentre elas as informagdes sobre o
Patrimonio Liquido Ajustado (PLA).

No entanto, observou-se que alguns agentes declararam o PLA com valor zero, o que inviabilizou o cdlculo
do FA, ja que o PLA é o denominador na férmula de calculo deste indicador. Na Figura 68 a seguir sdo
apresentados os percentuais de declaragdes com o PLA zerado por categoria.
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Figura 68 - PLA zerado em relagao ao nimero de participantes por categoria
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Fonte: Elaboragao propria

Da Figura 68 observa-se que os consumidores apresentam o maior percentual de envios zerados (8-9%
inicialmente, estabilizando em 6-7%), o que indica que sdo a principal area de atencdo para reducédo de
envios. Os geradores apresentam percentuais moderados (2-3%) com variagdes ao longo do tempo,
indicando uma queda nos eventos mais recentes, enquanto os comercializadores apresentam os menores
percentuais (1-2%) e maior estabilidade, sendo uma categoria com menor impacto.

E relevante destacar que, segundo a doutrina contabil estabelecida por autores como Eliseu Martins*, o
PLA de uma empresa dificilmente serd igual a zero, pois corresponde ao resultado da diferenga entre
ativos e passivos, além de dedugdes especificas, refletindo a situagdao patrimonial da empresa. Dessa
forma, é esperado que o valor do PLA seja positivo ou negativo, mas ndo nulo, salvo em casos
excepcionais, como a insolvéncia.

Cabe salientar que, ao longo do processo de verificagao aleatdria realizado durante o periodo sombra,
foram sorteados pela CCEE, para anadlise das informac¢des e/ou documentos, agentes que declararam o
PLA com valor zero. A justificativa apresentada pelos representantes operacionais destes agentes foi o
desconhecimento do valor real do PLA, uma vez que o agente ndo havia enviado as informacdes
necessarias para realizar a declara¢do. Em resposta, a CCEE como orientac¢do reforcou a necessidade de o
PLA refletir o balango patrimonial auditado mais recente para empresas de sociedade andénima e
comercializadores, e para os demais a demonstracdo financeira mais recente assinada pelo contador,
sendo informacgédo essencial para o célculo do FA e para o devido processo de monitoramento.

Adicionalmente, durante todo o periodo sombra, em reunides com representantes operacionais de
agentes, a CCEE enfatizou a obrigatoriedade e importancia do envio correto dos dados e ressaltou que a

46 MARTINS, Eliseu. Contabilidade de Custos. 102 ed. S3o Paulo: Atlas, 2010.
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declaracdo de valores ficticios pode resultar em sangdes, ainda sem prejuizo da ado¢do de medidas pela
Camara contra agdes que possam causar prejuizos ao mercado, que constam na Convengdo de
Comercializagdo, nas Regras de Comercializagdo e nos Procedimentos de Comercializagdo, como as
medidas de restricdo para registros, ajustes e valida¢cdes de operacdes de compra e venda de energia
elétrica através da operacao balanceada.

Além disso, a CCEE implementara ajustes sistémicos para notificar os agentes durante a declaragdo de
dados caso sejam inseridos valores de PLA zerados, com o objetivo de prevenir erros operacionais. Esse
alerta visa reduzir equivocos no momento da declaracao, ressaltando que, em casos de valores incorretos,
podera haver convocacao para esclarecimentos, sem prejuizo de outras medidas previstas nas normas
legais e regulatdrias vigentes.

3.3. Divulgacdo do Fator de Alavancagem em site proprio

Foi estabelecido no Manual do Monitoramento Prudencial*’, os procedimentos referentes a
obrigatoriedade do envio das informac¢des a CCEE e divulgacdo do FA de todos os agentes monitorados
no site da Camara, assim como uma lista com os links para os sites dos agentes, local onde, também ocorre

a divulgacdo do FA.

Dessa forma, qualquer interessado em negociar com os agentes pode acessar publicamente o resultado
do FA calculado pela CCEE, a fim de ter percepgao do risco abarcado na celebracdo de contratos bilaterais.

A obrigatoriedade da autodeclaracdo de dados pelos agentes foi inspirada nos principios do setor
financeiro e do Banco Central do Brasil (“BCB”), base tedrica adotada pela CCEE para definicdo de suas
diretrizes conforme descrito na Nota Técnica n? CCEE04925/2021, que originou o Monitoramento
Prudencial. Esses acordos preconizam, dentre outros aspectos, a disciplina do mercado através da
divulgacdo de informagdes, como sintetizado na figura abaixo:

470 Manual Algébrico do Monitoramento Prudencial foi elaborado pela CAmara de Comercializacdo de Energia
Elétrica (CCEE) como parte de um processo regulatdrio para aprimorar o monitoramento do mercado de energia
elétrica. Esse manual detalha as metodologias de cdlculo de risco de mercado e alavancagem dos agentes e foi
publicado como um complemento as resolu¢des da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), em especial no
contexto da REN 957/2021 e REN 1.072/2023, que instituem o Monitoramento Prudencial no setor.
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Figura 69 - Acordo de Basileia
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Fonte: Banco Central do Brasil

Diante disso, o Monitoramento Prudencial, no ambito da CCEE, adota a premissa de transparéncia dos
resultados dos agentes do mercado por meio da divulgacdo das informacgGes, conforme exposto na Nota
Técnica CCEE04925/2021, item 51:

“A regulagdo prudencial utilizada pelo Banco Central do Brasil, BCB, foi construida no contexto
dos acordos de Basiléia. O acordo de Basiléia | (1988) estabeleceu as recomendagdes para as
exigéncias minimas de capital para instituicées financeiras internacionalmente ativas para fins
e mitigagdo do risco de crédito. As recomendag¢des de Basiléia Il (2004) agregaram principios
para uma avaliagGo mais precisa dos riscos das instituigdes financeiras, detalhando trés pilares
para a regulagdo prudencial: (i) 12 Pilar: Requerimentos minimos de capital; (ii) 22 Pilar: Inspegdo
regulatéria; e (iii) 32 Pilar: Divulgagdo ampla de informagées.”

Neste contexto, o requisito para a divulgacao do FA de cada agente em seus respectivos sites eletronicos
assim como a disponibilidade dos links para acesso a esses sites no sitio eletronico da CCEE teve como
objetivo a simplificacdo do processo, uma vez que o envio do link pelo agente seria realizado apenas uma
vez na plataforma do monitoramento prudencial, e, quando necessario haveria a atualizacdo de seu
endereco eletronico.

Contudo, durante os primeiros meses do periodo sombra, a CCEE constatou que apenas 49% dos agentes
declarantes das categorias de comercializacao e geragao realizaram o envio do link para acesso de seus
respectivos sitios eletronicos onde o FA estava divulgado. Entre as justificativas apresentadas pelos
agentes que ndo realizaram o envio do link estdo as dificuldades operacionais, técnicas e de compliance
ou mesmo inexisténcia de site préprio, o que motivou o Comité de Implementacdo do Monitoramento
Prudencial a tratar o tema com prioridade.
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Como resultado das discussdes realizadas, a CCEE apresentou ao Comité de Monitoramento o Relatdrio
Técnico o RT GEJSM-GSEM n2 CCEE16801/2023, indicando os prds e contras sobre a manutencdo da
obrigacao de divulgacdo do FA em site prdprio de cada agente.

Por fim, o Comité chegou ao consenso de que tal obrigacdo ndo se faz necessdria, tendo em vista que a
divulgacdo ja ocorre no site da CCEE e a posi¢do do Comité foi reportada a ANEEL através do Oficio n2
0001/2024-CCEE-CIMP.

Dessa forma, reitera-se, portanto, a proposta do oficio citado para que seja mantida a obrigatoriedade de
divulgacdo do FA apenas no site da CCEE, de forma publica e acessivel, e tornando facultativa a publicacdo
no site dos agentes, o que exigird adequac¢do do Manual de Monitoramento Prudencial (versdo 2023.2.0).
A medida visa simplificar o processo, mantendo a transparéncia necessaria através da plataforma da CCEE,
que ja centraliza a divulgacdo publica dos resultados, sem impor custos operacionais adicionais aos
agentes.

3.4. Risco de Crédito

Existem trés riscos fundamentais associados ao ramo da comercializagdo de energia: risco de crédito, risco
de mercado e risco operacional. Embora a atencdo primordial do atual modelo de monitoramento
prudencial, atualmente no periodo sombra, esteja voltada para a supervisdo do risco de mercado
relacionado as exposicOes e variacbes de preco, foi consenso entre os membros do Comité que é essencial
direcionar o olhar também para outros riscos inerentes a esse mercado. Essa acdo, possibilitara a
discussdo de opcdes de abordagem e o desenvolvimento de mecanismos que poderdo aprimorar o atual
procedimento de monitoramento prudencial.

Assim, esta secdo do relatério apresenta sugestdes para o tratamento da parcela de risco associada ao
risco de crédito (RWA_CRED) para aplicagdo quando do calculo do FA e do FA risco.

Sendo que a parcela de risco de um agente é composta por 3 principais varidveis: Risco de Mercado, Risco
de Crédito e Risco Operacional, conforme detalhado no Quadro 26:

Quadro 25 - Calculo da parcela de risco do agente

RWAgmpa = RWAMER ;1 a + RWA_CRED 4 pa + RWA_OPER 4 1
RW A g mpa (Risk-Weighted Asset): Somatério das parcelas de risco do agente
RWA_MER g, pa (Risk-Weighted Asset): Ponderagdo das parcelas de risco de mercado
RWA_CRED g pq (Risk-Weighted Asset): Ponderagdo das parcelas de risco de crédito
RWA_OPER m pq (Risk-Weighted Asset): Ponderagdo das parcelas de risco operacional

w g,

a”’: agente

m”: més de apuragdo

“pd”: periodo de declaragdes, a depender da classe do agente.

Fonte: Quadro 26 - Manual de Monitoramento Prudencial (versdo 2023.2.0)
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Nesta sec¢do do relatério, aprofundaremos a analise do RWA relacionado ao risco de crédito (RWA_CRED),
um tema que até agora recebeu menor énfase das notas técnicas recentes sobre Seguranca de Mercado.
E importante destacar que, na metodologia atual, as parcelas de risco de crédito e risco operacional estdo
sendo definidas como zero, por questdes de simplificacdo do calculo, porém isso acaba por subestimar a
real exposicdo ao risco dos agentes. Esse enfoque permitird uma compreensao mais abrangente e precisa
da exposic¢do ao risco, abordando aspectos que ndo foram explorados em analises anteriores.

3.4.1.Risco de Crédito para geradores, consumidores e comercializadores (com exce¢do dos
agentes com perfil varejista)

O risco de crédito a ser especificado esta relacionado a possibilidade de que uma contraparte ndo cumpra
suas obrigacdes financeiras, resultando em perdas para a outra parte. No mercado de energia brasileiro,
que é predominantemente de mercado de balcdo (Over-the-Counter - OTC), tal risco é gerido
bilateralmente e individualmente entre as partes, sem a intermediacdo de uma cdmara de compensacao
centralizada.

Atualmente, a pratica mais comum no mercado para protecdo contra inadimpléncia de contrapartes e
controle de risco de crédito é a exigéncia de garantias financeiras por parte dos compradores em
operacoes bilaterais de compra e venda de energia. Essas garantias normalmente equivalem a um periodo
do contrato previamente acordado (usualmente de um a trés meses) e podem ser oferecidas em
diferentes formas, com destaque para fiangas bancarias e seguro-garantia.

O montante relacionado ao possivel custo de um agente ndo cumprir suas obrigacdes financeiras com
uma contraparte é informado no monitoramento prudencial por meio da declaracdo das cinco maiores
contrapartes. Sendo apurada pelas férmulas a seguir:

Quadro 26 - Calculo da exposig¢do financeira por contraparte

EXP_CTP = max | 0; Z z Z (EXP_PRE_CTP )
a,ctpm,pd a,ctp,s,temmipd

s te mi

EXP_CTPq,ctp,mpd: Exposicdo Financeira por Contraparte
EXP_PRE_CTPqctp,s,te,mmipd: EXposicdo Financeira Preliminar por Contraparte
“o”: Agente

“te”: Tipo de energia

“ctp”: Contraparte

uon,

s”: Submercado

m”: Més de apuragdo

“mi”: Vértices. Més de referéncia da garantia financeira para fins do Monitoramento Prudencial, cujo, valor inicial é igual ao més de apuragédo
”"m+0” e valor final é igual ao més "m+2"

“pd”: Periodo de declaragGes (a depender da classe do agente)

Fonte: Quadro 1 — Manual de Monitoramento Prudencial (versdo 2023.2.0)
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Quadro 27 - Calculo da exposi¢ao financeira preliminar por contraparte

EXP_PRE CTP

a,ctp,s,temmi,pd

= Z (VC ae,ste,mmipd * (PRECOCa,e,s,te,m,mi,pd - PRECOMtMs,te,m,mi,pd) * MR@)
ctp

* M_HORAS,;

Sendo MR = -1 para contratos de compra e MR = 1 para contratos de venda

EXP_PRE_CTPa,ctp,s,te,mmipd: EXposicdo Financeira Preliminar por Contraparte

VCa,e,ste,m,mipd: VOlume Contratual (MWm)

PRECO_Caye,ste,mmipd: Preco Contratual, em RS/MWh

PRECO_MtMs te,mmipd: Preco de Exposicdo Marcada a Mercado para cada submercado, em RS/MWh
MR: O Marcador assumira o valor “-1” para contratos de compra e “1” para contratos de venda
M_HORASqi: Quantidade de horas do més de referéncia “mi”

w .

ao”: Agente

un,

e”: contrato

“s”: Submercado
“te”: Tipo de energia
“ctp”: Contraparte

m”: Més de apuragdo

“mi”: Vértices. Més de referéncia da garantia financeira para fins do Monitoramento Prudencial, cujo, valor inicial é igual ao més de apuragdo
”m+0" e valor final é igual a0 més "m+2”

“pd”: Periodo de declarag@es (a depender da classe do agente)

Fonte: Quadro 2 — Manual de Calculo do Monitoramento Prudencial (versdo 2024.1.0)

Conforme as regras de monitoramento prudencial vigentes, os agentes das categorias de geracao,
comercializagdo e consumo devem declarar a CCEE suas cinco maiores contrapartes em termos de
exposicdo, considerando um horizonte de trés meses. Como o risco de crédito esta diretamente
relacionado as marcagdes de mercado de cada agente, propde-se que a parcela de risco de crédito
(RWA_CRED) seja proporcional as cinco maiores exposicGes com contrapartes de um agente, além de
considerar a probabilidade de inadimpléncia das contrapartes com maior exposicdo na carteira para os
proximos trés meses.

Além disso, dado que o mercado adota medidas de controle de risco de crédito em operagdes bilaterais,
propde-se que o valor garantido nessas operagdes seja deduzido da parcela de risco de crédito
(RWA_CRED) dos agentes, conforme ilustrado na férmula a seguir:
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Quadro 28 — Calculo da parcela de Risco de Crédito

RWA_CREDg pmpg = max| 0; (Z Z EXP_CTPyxmpa * PROB_DEFAULTy pq — GARANTIASk'mi‘pd)
mi k
+ RWA_CRED_VARE]ISTAa,m‘pd
RWA_CREDa,m,pd (Risk-Weighted Asset): Ponderagdo das parcelas de risco de crédito

EXP_CTP: Exposicdo Financeira por Contraparte

PROB_DEFAULTa: “probabilidade de default” de uma determinada contraparte que compde a lista dos maiores MtMs positivos
GARANTIASK mipd: valor financeiro das garantias, no formato de seguro garantia ou fianga bancaria, cujo beneficidrio é o agente declarante “a”
RWA_CRED_VAREJISTAampa (Risk-Weighted Asset): Ponderagdo das parcelas de risco de crédito da carteira varejista do agente

“k”: nimero de maiores contrapartes definido pela regulagdo

w .

a”: agente

m”: més de apuragdo

“mi”: Vértices. Més de referéncia fins do Monitoramento Prudencial, cujo valor inicial é igual ao més de apuragdo “m+0”, e valor final é igual ao més
”"m+2" para fins de declaragdo das maiores contrapartes

“pd”: periodo de declaragdes, a depender da classe do agente

Fonte: Quadro 24 — Manual de Calculo do Monitoramento Prudencial (versdo 2024.1.0)

No mais, vale pontuar que, para os agentes que ndao possuem habilitacdo varejista a parcela
RWA_CRED_VAREIJISTA é zero, e o horizonte de contrapartes considerado é de 3 meses (m+0 até m+2).
Para o numero de maiores contrapartes a serem consideradas recomenda-se que seja utilizado
inicialmente as 5 maiores.

A utilizagdo do periodo de 3 meses se deve pelo fato de que coincide com o das garantias usualmente
utilizadas pelo mercado. Adicionalmente, a partir do momento que uma garantia é executada com
eventual prejuizo para o agente declarante, a materializacdo do risco de contraparte passa a ser
manifestado na parcela financeira (RES_FIN) e de risco de mercado (RWA_MER).

Assim, definida a forma de cdlculo do RWA_CRED, a partir das declaragdes dos agentes sobre as maiores
exposicdes negativas com contrapartes, a metodologia sugerida deve, ainda, enderecgar duas principais
questdes: (i) quais garantias sdo passiveis de deducdo do produto resultante entre a exposi¢do financeira
por contraparte (EXP_CTP); e (ii) como definir a probabilidade de default (PROB_DEFAULT) de uma
determinada contraparte.

i. Determinagdo das garantias (GARANTIAS)

Como mencionado anteriormente, a pratica mais comum no mercado para mitigacdo do risco de
inadimpléncia envolve a apresentacdo de garantias financeiras pelos compradores em operagdes
bilaterais de compra e venda de energia.

As garantias sdo utilizadas de modo que o valor contratual referente a um periodo esteja coberto e
respaldado em caso de uma inadimpléncia. Dessa forma as garantias se aplicam como redutor de risco
para os agentes na posi¢cao de vendedor de energia.

Dado esse contexto em que garantias ja sdo utilizadas como prética de mercado para mitigagao do risco,
propde-se que esses instrumentos sejam considerados como potenciais redutores do risco de crédito
(RWA_CRED), sendo aceitas como potenciais redutores do produto entre EXP_CTP e PROB_DEFAULT
apenas as seguintes modalidades de garantia: fianga bancaria e seguro garantia.
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iii. Determinagdo do risco de default de uma determinada contraparte agente da CCEE para
geradores, consumidores e comercializadores

Para selecdo da melhor alternativa para fins de estimativa da probabilidade de default de determinada
contraparte, expressa pelo acrénimo PROB_DEFAULT, foram analisadas as seguintes possibilidades de
tratamento, conforme a seguir detalhado: a) utilizacdo de tabela de agéncia especializada em classificacdo
de risco; e b) célculo de Z-score de Altman.

Vale destacar que os tratamentos propostos nesta se¢dao seriam aplicados aos agentes aderidos na CCEE,
o tratamento para os consumidores sob representacao varejista serd tratado em secao a parte.

a) Caso 1: utilizagdo de tabela de probabilidade de default

O risco de inadimpléncia é uma preocupacao em diversos setores da economia, sendo comumente
utilizada para tanto métricas calculadas por agéncias especializadas. Uma agéncia especializada em
classificacdo de risco é uma empresa que avalia a capacidade de crédito de empresas, governos,
instituicdes financeiras e produtos financeiros, atribuindo uma nota — ou “rating” — que reflete o risco de
inadimpléncia associado ao cumprimento de suas obrigacdes financeiras. O papel dessas agéncias é
analisar e classificar a probabilidade de um devedor cumprir com os pagamentos de dividas, como
empréstimos e titulos, no prazo estabelecido.

As agéncias de classificacdo de risco utilizam metodologias rigorosas, considerando uma ampla gama de
fatores, como dados financeiros, saude econdmica, indicadores de mercado e aspectos especificos da
gestdo das entidades avaliadas. O objetivo é fornecer aos investidores e participantes do mercado uma
referéncia confidvel sobre a estabilidade e a seguranca de um investimento ou parceria.

Existem varias faixas de classificacdo de risco, que vao desde as mais altas, indicando baixo risco de
inadimpléncia, até as mais baixas, que indicam alto risco. Notas como AAA indicam uma sélida capacidade
financeira, enquanto notas como D refletem inadimpléncia. tais classificacGes, conhecidas como
“ratings”, sao uma referéncia importante para investidores, credores e outros participantes do mercado,
ajudando-os a tomar decisGes informadas sobre os riscos associados a investimentos em titulos de divida,
acles e outros produtos financeiros. Entre as agéncias mais reconhecidas mundialmente estdo a S&P
Global Ratings, a Moody’s e a Fitch Ratings, que seguem critérios e escalas similares e exercem grande
influéncia no mercado global.

Tabela 41 - Equivaléncia entre os ratings de diferentes agéncias

S&P | Moody's Fitch
AAA Aaa AAA
AA Aa AA
A A A
BBB Baa BBB
BB Ba BB
B B B
ccc Caa ccc
cc Ca cc
c c c
D D D

Fonte: Elaboragdo propria
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Dada a reputacao e alcance global das agéncias de classificacdo, associado ao fato de exercerem um papel
crucial na formacado da percepcao de risco no mercado financeiro, influenciando taxas de juros, condicoes
de crédito e até mesmo o custo de capital para os emissores, uma das alternativas avaliadas pela CCEE
para métrica de default propGe, justamente, que seja utilizada a classificacdo emitida e publicada por
essas agéncias para os agentes da CCEE.

Além da classificacdo, as agéncias ainda avaliam o histérico de inadimpléncia das empresas de diversos
setores econdmicos e de diferentes regides globais e, com isso, consolidam o percentual histérico de
inadimpléncias atrelado a uma classificacdo. A seguir, a titulo exemplificativo, estd disposta a tabela de
default da S&P Global Ratings.

Tabela 42 - Histérico de inadimpléncias por rating*®

Global corporate cumulative default rates (1981 to 2023) (%)

Time horizon (years)

Rating | 1 | 2 3 4 5 6 7 8|9 10 11 12 13 14 15 |
AAA | 000 003 0.13 0.23 | 034 | 0.44 | 049 | 057 | 0.62 | 0.68 | 0.7 | 0.73 | 0.75 | 0.81 | 0.86
AA 0.02 | 0.05 0.11 0.19 | 0.28 | 0.38 | 046 | 0.53 | 0.6 | 0.67 | 0.73 | 0.78 | 0.83 | 0.88 | 0.93
A | 0.05 | 0.12 0.2 03 [041|053|068 | 08 093107119 | 1.3 | 141 | 151 | 1.62
BBB [ 014 ] 039 0.68 1.02 | 1.38 | 1.73 | 2.03 | 2.33 | 2.63 | 2.90 | 3.18 | 3.40 | 3.61 | 3.84 | 4.07
BB 0.57 | 1.79 3.19 457 | 588 | 7.08 | 812 | 9.07 | 003 | 106 | 113 | 119 124 | 128 | 133
9 2 1 3 6 2
[ 134 | 15.7 19.0 212 [ 221 [ 230 | 236 | 242 | 248 | 253
B 2.98 || 6.99 10.55 N o | 176 | T 202 7 o 1 . . ! A
259 1 35.9 44.4 | 466 | 476 | 48.7 | 49.4 | 50.0 | 50.6 52.1 | 52.5 | 526
cce/c p < 41.24 5 < 5 s 2 7 4 | 511|516 | 7] N p
Investmen
0.08 | 0.22 0.38 0.58 | 0.78 | 0.99 | 1.18 | 1.37 | 1.54 | 1.72 | 1.88 | 2.01 | 2.15 | 2.28 | 2.42
t grade
peculativ 352 | 677 956 118 | .| 152|164 | | 184|192 | 199 | 205 | 211 | 216 | 221
e grade 3 2 6 2 7 8 8 4 4 2
All rated | 1.49 | 2.98 411 513 [ 599 | 67 | 73 | 7.8 | 825 | 866 | 9.01 | 9.31 | 9.58 | 9.84 1?3'0

Sources: S&P Global Ratings Credit Research & Insights. S&P Global Market Intelligence's CreditPro®

Fonte: S&P Global Ratings Credit Research & Insights. S&P Global Market Intelligence's CreditPro®

Para que a probabilidade de default seja devidamente selecionada dentro da metodologia exemplificada,
as informagdes de horizonte do contrato, em anos, e o rating da contraparte devem ser levadas em
consideragdo. Além disso, pelo fato do equacionamento apresentado no Quadro 29 tratar de um
horizonte de varredura de meses, o horizonte contratual a ser utilizado na definicdo da probabilidade de
default via plataforma S&P Global é de 1 ano, conforme destacado na Tabela 42.

Além disso, sabe-se que muitas empresas ndo sdo avaliadas por agéncias de classificacdo, incluindo
certamente empresas monitorada pela CCEE. Por esse motivo, propde-se que para agentes que ndo
possuam rating publicado por agéncia seja adotada a probabilidade de default referente ao rating CCC/C.
Destaca-se que, caso o agente faca parte de um conglomerado com rating publicado, este rating pode ser
utilizado como referéncia.

Considerando a robustez e a experiéncia das agéncias de crédito em estipular os ratings e a probabilidade
de default atrelada, entende-se esta como a alternativa mais viadvel a ser adotada, mesmo que parte dos
agentes nao possuam ratings publicados.

48 Disponivel em: <https://www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/240328-default-transition-and-

recovery-2023-annual-global-corporate-default-and-rating-transition-study-13047827>
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Para fins de declaragdo, o agente informaria o rating da sua contraparte, bem como o valor existente da
garantia para cada contrato, enquanto a probabilidade de default atrelada ao rating estara disposta no
site da CCEE e serd utilizada dentro da computagdao confidencial para transformar a classificagdo da
contraparte em sua probabilidade de default e assim executar o calculo do RWA_CRED.

b) Caso 2: calculo do Z-score de Altman ajustado para mercados emergentes

O Z-score de Altman é uma métrica financeira desenvolvida pelo professor Edward Altman em 1968
para avaliar a probabilidade de faléncia de uma empresa. Usado amplamente para medir o risco de
insolvéncia, especialmente de empresas industriais, o Z-score combina multiplos indicadores financeiros
em uma Unica formula, resultando em uma pontuacdo que reflete a saude financeira da empresa e a
probabilidade de que ela enfrente dificuldades financeiras nos préximos anos.

Inicialmente, o Z-score foi criado para ser aplicado a empresas de capital aberto dos Estados Unidos, mas
ao longo do tempo passou por adaptacdes para ser aplicado a outros tipos de empresas, incluindo
empresas privadas e de setores especificos, como o setor financeiro, conforme férmula expressa no
Quadro 30.

7

Por sua simplicidade e precisdo relativa, essa métrica ainda é amplamente usada por investidores,
credores e analistas para avaliar a estabilidade financeira de uma empresa. Dado esse contexto, a
aplicacdo do Z-score como métrica de insolvéncia para fins de monitoramento prudencial foi a segunda
metodologia analisada pela CCEE.

Quadro 29 — Célculo do Z-score de Altman®°

Z =656 xX1+3.26 xX2+6.72 Xx X3 +1.05 x X4

Z é o Z-score de Altman;

X1 é arazdo entre capital de giro e total de ativos de uma empresa;

X2 é arazdo entre retencdo de lucros e total de ativos de uma empresa;

X3 é arelagdo entre lucros antes de juros e impostos e total de ativos de uma empresa;

X4 é a razdo entre valor de mercado do patriménio liquido e valor contabil das dividas de uma empresa.

Fonte: ALTMAN, E., 2005

Para possibilitar o célculo do valor financeiro que um determinado agente apresenta como risco as suas
contrapartes, sugere-se que para um determinado Z-score calculado seja atribuido um rating, sugerido
com vistas a estabelecer uma probabilidade de default daquela empresa, conforme relacdo apresentada
na Tabela 43. A partir da apuragdo do rating por esta metodologia, o rating seria atrelado a
probabilidade de default publicada pela agéncia de classificagao.

4 ALTMAN, E., Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy, Journal of Finance,
1968.
50 ALTMAN, E., An emerging market credit scoring system for corporate bonds, 2005.
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Tabela 43 - Relagao entre Z-score e rating sugerido

Zscore ajustado Risco de faléncia Rating sugerido
Z>3,00 Muito baixa AAA-AA
2,60<7<3,00 Baixo A
2,00<7<2,60 Moderado BBB
1,50<Z<2,00 Consideravel BB
1,10<Z< 1,50 Elevado B
0,50<7<1,10 Alto Ccc-cc
2<0,50 Muito alto/iminente C

Fonte: Elaboragdo propria

Apesar da metodologia Z-score ser conhecida e aplicada em diversos mercados, a sua utilizacdo para fins
do monitoramento prudencial do mercado de energia ndo é aderente ao esperado, considerando que o
mercado de energia, especialmente os comercializadores, possuem dentro do seu patrimonio liquido
resultados da marcacdo dos contratos futuros, fazendo com que a classificacdo de um agente flutue
dentre diversas faixas em um curto periodo.

Além disso, a apuracdo do rating teria que ocorrer dentro da plataforma do monitoramento prudencial,
a partir de informacdes das demonstracdes contabeis abertas a serem declaradas pelos agentes durante
0s eventos, o que aumentaria o trabalho operacional dos agentes em relacdo a atualizacdo das
informacdes e seu envio a CCEE.

¢) Estudos dos casos selecionados

Para escolha da melhor alternativa para definicdo da métrica de default a ser aplicada no calculo do
RWA_CRED, foram realizadas as seguintes simulagées:

Simulagdao 1: sensibilidade do impacto no FA de um agente hipotético considerando
diferentes contrapartes e EXP_CTP tomando por base as métricas de default apresentadas no
CasoleCaso?2;e

Simulagao 2: analise de caso real, considerando portfélio declarado oficialmente por agente,
considerando as métricas de default apresentadas no Caso 1 e Caso 2.

Simulagdo 1: sensibilidade Metodologia 1 x Metodologia 2

Nesta simulagdo foi realizada analise do impacto no célculo do Fator de Alavancagem de uma empresa
hipotética, com 10 milhdes de reais de PLA, a partir da variagdo do EXP_CTP em sua carteira com
diferentes contrapartes, considerando informagdes financeiras que constem em seus respectivos
balangos patrimoniais, e sem a consideracdo de garantias financeiras. Esta simulacdo considera se ha
diferengas no impacto causado no FA desta empresa hipotética para cada caso.

A variacdo do EXP_CTP com cada contraparte, nesta simulacgdo, foi calculada entre 2,19 milhdes de reais
e 35,04 milhGes de reais, que correspondem, respectivamente a: 10 MWm de exposi¢cdo com diferenca
de precos (entre mercado e contrato fechado bilateralmente) de 100 RS/MWh por 3 meses e 40 MWm
de exposicdo com diferenca de precos de 400 RS/MWh por 3 meses.

Os resultados encontrados nesta simulacao de sensibilidade entre as metodologias 1 e 2 estdo ilustrados
nas Tabelas 44 e 45. Enquanto na Tabela 44 apresenta a diferenca na probabilidade de default de cada
uma das contrapartes entre as metodologias e se existe impacto no calculo do FA com a aplicacdo de uma
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métrica em detrimento da outra, a Tabela 45ilustra a diferenca dos impactos simulados no FA de uma
empresa hipotética entre cada uma das metodologias adotadas

Tabela 44 - Probabilidades de default calculadas para as 20 empresas utilizando as Metodologias 1 e 2

Fatores b , J

Empresa  Rating  PROB_DEFAULT (1) Impacto FA (1) x (2)
Agente A | AAA (br) 0,00% 001 | 022 | 003 | 791 | 9,25 0,00% N
Agente B | AAA (br) 0,00% 029 | 039 | 010 | 049 | 3,02 0,00% N
Agente C | AAA (br) 0,00% 008 | 000 | 008 | 036 | 1,43 2,98% s
AgenteD | AAA (br) 0,00% 008 | 006 | 002 | 026 | 1,10 25,98% s
AgenteE | AA(br) 0,02% 014 | 008 | 006 | 028 | 186 0,57% s
Agente F | AAA (br) 0,00% 010 | 026 | 031 | 092 | 453 0,00% N
Agente G N/A 25,98% 001 | 001 | 001 | 009 | 026 25,98% N
Agente H N/A 25,98% 036 | 030 | 026 | 020 | 528 0,00% 5
Agente | N/A 25,98% 002 | 004 | 011 | 065 | 1,43 2,98% s
Agente ) N/A 25,98% 015 | 022 | 009 | 08 | 317 0,00% s
AgenteK | BBB (br) 0,14% 008 | 006 | 004 | 064 | 1,68 0,57% s
Agente L N/A 25,98% 004 | 005 | 002 | 007 | 063 25,98% N
Agente M N/A 25,98% 024 | 009 | 014 | 093 | 374 0,00% s
Agente N N/A 25,98% 015 | 008 | -010 | 070 | 1,28 2,98% s
Agente O N/A 25,98% 026 | 018 | 002 | 078 | 3,22 0,00% s
Agente P N/A 25,98% 002 | 007 | 001 | 013 | 055 25,98% N
Agente Q N/A 25,98% 003 | -004 | 003 | 030 | 059 25,98% N
Agente R N/A 25,98% -0,08 | 000 | 003 | 018 | -056 25,98% N
Agente S N/A 25,98% 005 | 008 | 003 | 009 | 086 25,98% N
Agente T N/A 25,98% 035 | 001 | -001 | 044 | 2,73 0,05% 5

Legenda: Verde — Sem impacto; Vermelho — Ha impacto.
Fonte: Elaboragdo propria

Tabela 45 - Diferenga do impacto no FA de empresa hipotética a partir da aplicagao das Metodologias 1 e 2

Impacto FA por MTM (MBRL)

Empresa Rating R$219 R$438  R$657 R$876 R$13,14 R$1971 R$2628 RS 35,04
Agente A AAA (br) - - - - - - - -
Agente B AAA (br) - - - - - - - -
Agente C AAA (br) 0,01 0,01 0,02 0,03 0,04 0,06 0,08 0,10
Agente D AAA (br) 0,06 0,11 0,17 0,23 0,34 0,51 0,68 0,91
Agente E AA (br) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0,02
Agente F AAA (br) - - - - - - - -
Agente G N/A - - - - - - - -
Agente H N/A -0,06 -0,11 0,17 | -0,23 -0,34 -0,51 -0,68

Agente | N/A -0,05 010 | 015 | -020 -0,30 -0,45 -0,60
Agente J N/A -0,06 -0,11 017 | -0,23 -0,34 0,51 -0,68

Agente K BBB (br) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0,02
Agente L N/A - - - - - - - -
Agente M N/A -0,06 0,11 017 | -023 -0,34 0,51 -0,68

Agente N N/A -0,05 -0,10 0,15 | -020 -0,30 -0,45 -0,60
Agente O N/A -0,06 0,11 017 | -0,23 -0,34 0,51 -0,68

Agente P N/A - - - - - - - -
Agente Q N/A - - - - - - - -
Agente R N/A - - - - - - - -
Agente S N/A - - - - - - - -
Agente T N/A -0,06 0,11 017 | -0,23 0,34 0,51 068 | 091 |

Fonte: Elaboragao propria
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A partir dos resultados encontrados e ilustrados entende-se que em grande parte dos casos simulados
existe diferenca na mensuracdo da probabilidade de default das contrapartes ao alternarmos as
Metodologias 1 e 2, bem como a Metodologia 2 se mostra com potencial para distorcer o FA do agente,
de forma a atribuir maior risco de crédito para empresas com alto rating e atuagdo em diversas frentes
de negdcio (grupo econdmico atuante nos segmentos de geragdo, transmissdo, distribuicdo e
comercializagdo de energia elétrica), bem como reduzir o risco de crédito para algumas empresas focadas
em comercializacdo que ndo possuem rating. Assim, a simulacdo evidencia que a utilizacdo da
Metodologia 1 é mais aderente a realidade no aspecto do risco de crédito.

Simulagdo 2: Andlise de caso

A segunda simulagdo considera analise de sensibilidade realizada com um caso real, cujo portfdlio para o
horizonte de 3 meses foi compartilhado por um agente e sdo demonstradas de maneira anonimizada a
seguir.

A Tabela 46 ilustra a diferenca encontrada, para cada uma das 5 contrapartes escolhidas de sua carteira,
na probabilidade de default atribuida pelas metodologias proposta no Caso 1 e Caso 2. Ja a Tabela 47
apresenta a diferenca encontrada no calculo do RWA_CRED relativo a cada contraparte, bem como a
variacdo no FA encontrada para cada contraparte, considerando as diferencas existentes entre as
metodologias do Caso 1 e Caso 2.

Tabela 46 - Diferencgas nas probabilidades de default estabelecidas pelas Metodologias 1 e 2

Contraparte EXP_CTP

PROB_DEFAULT (1)

PROB_DEFAULT (2)

Contraparte 1 -RS 804.544,56 0,02% 0,02%
Contraparte 2 -RS 1.838.032,32 25,98% 0,00%
Contraparte 3 -RS 3.196.899,12 25,98% 2,98%
Contraparte 4 -RS 7.965.517,01 25,98% 0,00%
Contraparte 5 -RS 8.761.598,16 25,98% 25,98%

Fonte: Elaboragao propria

Tabela 47 - Diferengas no RWA_CRED e variagao no FA a partir da aplicagdo das Metodologias 1 e 2

Contraparte RWA_CRED (1) RWA_CRED (2) Variagao no FA (2)-(1)
Contraparte 1 RS 160,91 | RS 160,91 -
Contraparte 2 RS 477.520,80 | RS - 0,02
Contraparte 3 RS 830.554,39 | RS 95.267,59 0,03
Contraparte 4 RS 2.069.441,32 | RS - 0,08
Contraparte 5 RS 2.276.263,20 | RS 2.276.263,20 -

Fonte: Elaboragdo propria

Assim, como apresentado ao fim da Simulacdo 1, a Simulagdo 2 apresenta potencial distor¢do da
Metodologia 2 no cdlculo do FA, subestimando o RWA_CRED referente a empresas que apresentam,
qualitativamente, maior risco de crédito e sobrestimando o RWA_CRED para algumas empresas que
possuem menor risco de crédito.

d) Recomendagdes para determinagao do risco de default

Com base nas analises realizadas, recomenda-se adotar como indice de probabilidade de default o rating
publicado por uma agéncia de classificacdo, podendo ser como exemplo pela S&P Global Ratings, Moody’s
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ou Fitch, como métrica para determinar a probabilidade de default de uma contraparte. Para selecionar
adequadamente a probabilidade de default dentro da metodologia, é necessario considerar o horizonte
do contrato (em anos) e o rating da contraparte.

Dado que o equacionamento apresentado no Quadro 5 utiliza um horizonte de varredura menor de um
ano, sugere-se utilizar um horizonte contratual de 1 ano na definicdo da probabilidade de default.

Entretanto, reconhece-se que muitas empresas, incluindo aquelas monitoradas pela CCEE, ndo possuem
classificacdo. Para esses casos, propde-se as seguintes abordagens, com a devida atualizacdo do Manual
de Monitoramento Prudencial (versdo 2023.2.0), com vistas a possibilitar que empresas pertencentes a
grandes grupos facam uso de rating publicado para um conglomerado e aumentar o nivel de aversao ao
risco da analise para agentes que nao dispdem de informacdes de risco de crédito adicionais:

1. Empresas pertencentes a conglomerados com rating publicado: utilizar o rating do
conglomerado.

2. Empresas sem rating publicado: adotar a probabilidade de default correspondente ao rating
Ccc/c.

3.4.2.Risco de Crédito para agentes com perfil varejista

Para agentes com habilitacdo varejista, dado o contexto regulatdrio e o atual cenario de expansao do
mercado livre, em que esses agentes representam um numero crescente de consumidores de pequeno
porte, o risco de inadimpléncia (default) assume especial relevancia, inclusive o tema foi abordado no
ambito do Comite de Implementagdo do Monitoramento Prudencial. Contudo, a utilizagdo de métricas de
risco de crédito baseadas no rating de agéncias ndo é apropriada devido a natureza desses consumidores
de menor porte, que dificilmente terdo ratings publicados.

Além disso, ao se analisar os demais riscos associados ao mercado de energia, outro dos fatores de risco
de crédito, em especial para os agentes varejistas, diz respeito aos encargos setoriais.

Os encargos setoriais sdo um ponto relevante no setor elétrico brasileiro, pois refletem pagamentos feitos
pelos consumidores (regulados e livres) que custeiam, de forma ampla, a execucdo de politicas publicas -
como Tarifa Social, Programa Luz Para Todos, subsidio para geracdo de energia em sistemas isolados,
custos de operagdo do sistema ndo cobertos pela apuragdo de diferengas no Mercado de Curto Prazo, e
contratacdo centralizada de reserva de energia ou poténcia para o sistema. Dada a magnitude que os
encargos setoriais ganharam nos ultimos anos e a sua consequente varia¢do ao longo do tempo, é passivel
de discussdo sua inclusdo como uma componente especifica nas algebras do monitoramento prudencial.

Essa analise ganha importancia ao se constatar que os agentes varejistas, devido a sua natureza
regulatdria, assumem a responsabilidade pela representa¢do da carga consumida por seus consumidores
representados, e, consequentemente, pelos pagamentos associados a esse consumo, como o resultado
do Mercado de Curto Prazo e as parcelas correspondentes aos Encargos Setoriais.

Dado esse contexto, a proposta da CCEE para definicdo do RWA_CRED de agentes varejistas envolve a
observacao de duas parcelas distintas, uma voltada para o mercado atacado e outro para o mercado



134

ccee

varejista, conforme definido nas férmulas a seguir e que sera detalhado no Manual de Monitoramento
Prudencial:

Quadro 30 - Calculo da parcela de Risco de Crédito

RWA_CREDgmpq = max| 0; (Z Z EXP_CTPmpa * PROB_LDEFAULT pq — GARANTIASk'mi'pd>
mi k
+ RWA_CRED VAREJISTAympa
RWA_CREDq,m,pd (Risk-Weighted Asset): Ponderagdo das parcelas de risco de crédito

EXP_CTP: Exposicdo Financeira por Contraparte
PROB_DEFAULTd: “probabilidade de default” de uma determinada contraparte que compde a lista dos maiores MtMs positivos

GARANTIASK mipd: Valor financeiro das garantias, no formato de seguro garantia ou fianga bancéria, cujo beneficidrio é o agente declarante

“ n

a
RWA_CRED_VAREJISTAqm,pa (Risk-Weighted Asset): Ponderagdo das parcelas de risco de crédito da carteira varejista do agente
“k”: nimero de maiores contrapartes definido pela regulagdo

w .

a”: agente

m”: més de apuragdo

“mi”: Vértices. Més de referéncia fins do Monitoramento Prudencial, cujo valor inicial é igual ao més de apuragdo “m+0”, e valor final é
igual ao més "m+2” para fins de declaragdo das maiores contrapartes

“pd”: periodo de declaragdes, a depender da classe do agente

Fonte: Quadro 24 - Manual de Calculo do Monitoramento Prudencial (versdo 2024.1.0)

A parcela relacionada ao crédito varejista deve considerar a possibilidade de varia¢des significativas nos
valores dos encargos, resultantes de situagdes operativas de mercado, que elevam o risco de crédito do
comercializador varejista.

Sob a dtica da contabilizacdo de mercado, os encargos setoriais possuem formas distintas de liquidagao,
sendo a CCEE responsavel pelas liquidagGes do Encargo de Energia de Reserva (EER), do Encargo de
Servigos do Sistema (ESS) e do Encargo de Capacidade (ERCAP). Dado que esses encargos sdo liquidados
de forma separada por meio de processos especificos conduzidos pela CCEE, propGe-se incluir o risco de
crédito associado a liquidagdao desses encargos no cdlculo do RWA_CRED_VAREJISTA, com aplicagdo
direcionada especificamente aos agentes com perfil varejista conforme determinado a seguir:
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Quadro 31 - Calculo da parcela de Risco de Crédito do Varejista

RWA_CRED _VAREJISTAgpm pa
w

- Z Z max(0; (EXP_CONS, pmipa

mi v=1
% (EST_ESSmipa + EST_EERp; pq + EST_ERCAPy; g + EST_PLDyp; )
* PROB_DEFAULT VAR ,q — GARANTIAS VAR, mipa) )
RWA_CRED_VAREJISTAampa (Risk-Weighted Asset): Ponderagdo das parcelas de risco de crédito da carteira varejista do agente

EXP_CONSy,mipd: Exposicdo negativa do consumidor representado pelo agente varejista em horizonte de 3 (trés meses)
EST_ESSt,mipa: Estimativa de Encargos de Servigo do Sistema

EST_EER mipd: Estimativa de Encargos de Energia de Reserva

EST_ERCAP:mipd: Estimativa de Encargos de Reserva de Capacidade

EST_PLDs,mipd: Estimativa de custos com eventual exposi¢do ao PLD no mercado de curto prazo (MCP)
PROB_DEFAULT_VARy,p4: “probabilidade de default” de um determinado consumidor representado por um agente varejista

GARANTIAS_VARvmipd: Valor financeiro das garantias apresentadas pelo consumidor representado pelo agente varejista, no formato de seguro garantia
ou fianga bancdria, cujo beneficidrio é o agente declarante “a”

“ .

V”: consumidor varejista

w .

w”: nimero total de consumidores representados pelo agente varejista

w .

a”: agente

m”: més de apuragdo

“mi”: Vértices. Més de referéncia fins do Monitoramento Prudencial, cujo valor inicial é igual ao més de apuragdo "m+0”, e valor final é igual ao més
m+2

“pd”: periodo de declarag@es, a depender da classe do agente

Fonte: Quadro 25 - Manual de Calculo do Monitoramento Prudencial (versdo 2024.1.0)

Assim, para que seja possivel a estimativa do risco de inadimpléncia deste tipo de agentes nas liquidagdes
financeiras relacionadas a esses encargos setoriais faz-se necessaria a projecdo do valor financeiro
equivalente a esses encargos, assim como a expectativa de default associado a carteira de agentes
varejistas, cujo tratamento proposto serd explorado adiante. Destaca-se que as estimativas tém finalidade
exclusiva de dimensionar o risco do varejista, ndo gerando ou eximindo qualquer obrigacado referente a
ocorréncia de variagdes relevantes.

i.  Projecao de Encargo de Energia de Reserva

A Energia de Reserva é uma modalidade de contratacdo aplicada desde 2008 no setor elétrico brasileiro,
sendo que os empreendimentos sdo contratados em leilGes especificos exclusivamente com o objetivo
de elevar a seguranga no fornecimento no Sistema Interligado Nacional (SIN).

E considerada Energia de Reserva a energia dos empreendimentos de geragdo contratados por meio de
Leildo de Energia de Reserva (LER), Procedimento Competitivo Simplificado (PCS) e Leildo de Reserva de
Capacidade na Forma de Energia (LRCE).

Nesta modalidade de contratagdo a CCEE representa os agentes consumidores, centralizando a relagdo
contratual entre as partes e a gestdo da Conta de Energia de Reserva (CONER).

Os custos decorrentes da contratacdao de Energia de Reserva, incluindo os custos administrativos,
financeiros e tributarios, sdo rateados entre todos os usudrios finais de energia elétrica do SIN por meio
do EER.
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Neste caso, entende-se como os usudrios finais de Energia de Reserva os agentes de distribuicao,
consumidores livres, consumidores especiais, autoprodutores (na parcela da energia adquirida), agentes
de geracdo com perfil de consumo e agentes de exportacdo participantes da CCEE, sendo todos
responsaveis pelo pagamento do EER.

A CONER é responsavel pela arrecadacao do EER junto aos consumidores usuarios de Energia de Reserva,
recebimento de recursos da liquidacao de geracao no MCP e pelo pagamento aos geradores contratados
nos leildes especificados. Além disso, uma parcela da CONER é destinada a constituicdo do Fundo de
Garantia, que tem como principal objetivo mitigar o efeito de uma eventual inadimpléncia no
recolhimento do EER.

Os Contratos de Energia de Reserva tém, como caracteristica, que toda a geracdo de energia proveniente
de empreendimentos comprometidos com esses contratos é liquidada em beneficio da CONER no MCP
pelo valor do PLD.

Assim, de forma simplificada, quando a receita fica devida as usinas contratadas nessa modalidade é
maior que o recurso obtido pela liquidacdao da geracao valorada a PLD, é necessdrio o recolhimento de
encargo para complementar os custos desses contratos. Mas, se recurso obtido pela liquidacdo da
geracao valorada a PLD fica acima da receita fixa paga no ambito da Energia de Reserva, a operacao gera
excedente, que é acumulado e repassado aos consumidores. Desse modo, temos que as principais
variaveis envolvidas na projecdo do EER sdo:

Figura 70 - Principais Varidveis para previsao do EER

Principais Varidveis

Geracio das Usinas
compromssadas con Energa de

Reserva (LER, PCS, LRCE Ty

-_s EER
!.‘“.L'n. ciia l\.!'.'\ I\.Iul as | A5
compromelidas

Preco da Liquidacio das

Diferengas (PLD)

Hase de Consumidores Pagantes

Saldo Conta de Energa de

Reserva (CONER)

Fonte: Elaboragdo prépria

Ainda, de maneira sumarizada, temos o seguinte fluxograma de estimativa do valor de EER sugerido:
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Figura 71 - Fluxograma estimativa EER
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Fonte: Elaboragao propria

Para que seja realizada a estimativa do valor de EER é necessaria a projecao das seguintes cinco variaveis,

o que é possivel por meio da adocdo de premissas e aproximacoes conforme o detalhado a seguir:

Preco de Liquidagdo de Diferengas: a projecdo do PLD ja é realizada pela CCEE para um horizonte
de 15 meses, conforme publicado nos materiais divulgados no Encontro PLD. Esses valores
projetados podem ser utilizados para fins de estimativa do EER para o horizonte pretendido;

Geragao Energia de Reserva: para estimativa da geracao das usinas compromissadas com Energia
de Reserva sugere-se adotar a mesma premissa assumida para a representacao de usinas nao
simuladas, ou seja, considerar a média mensal do histdrico dos ultimos cinco anos de geracdo
liqguida disponibilizada ao SIN de cada usina. Para as usinas com menos de 5 anos de histérico de
geracdo, pode-se considerar a média mensal do histdrico existente de empreendimentos da
mesma fonte.

Receita a Pagar: a receita devida aos geradores vendedores de Energia de Reserva ao longo do
ano é sabida e determinada de acordo com o resultado dos leilGes, com as corre¢des monetarias
estabelecidas nos respectivos contratos assinados. Assim, a proje¢do dos valores devidos no
horizonte pretendido seria possivel.

Base dos Consumidores Pagantes: o valor do consumo total para fins de rateio do EER é obtido
em base anual, de acordo com os dados de medicdo do consumo registrados na CCEE para efeito
de Contabilizagdo do MCP nos ultimos doze meses. Assim, em sintese, a projecdo desta variavel
deverd considerar a média mdvel do consumo dos Ultimos 12 meses anteriores ao més de
apuracdo de energia de reserva. Para horizontes além da média mével seria possivel a projecao
deste valor ja que em parte dos meses compreendidos pelo horizonte de 12 meses haveria meses
ja contabilizados pela CCEE e, para aqueles ainda ndo contabilizados, poder-se-iam adotar os
mesmos valores de consumo assumidos como premissa na proje¢ao do PLD realizada no Encontro
PLD deduzidas das perdas e dos demais descontos aplicaveis.
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e Saldo CONER: a estimativa deste valor seria possivel ao consideramos as premissas assumidas
pelo conjunto de varidveis determinadas acima, sendo elas a receita devida aos geradores,
resultado do produto da Energia de Reserva pelo PLD, eventuais valores referentes a
rendimentos, recuperacdo judicial e execucdo de garantia de leildo e decréscimo relativo ao Fator
de Fundo de Garantia.

e Com base no exposto, temos que a estimativa de valores de EER em RS/MWh seria possivel com
base em aproximacdes e premissas assumidas pela Camara em estudos atualmente ja realizados,
como o performado no Encontro PLD.

iii. Previsdo do Encargo de Servigo dos Sistemas

Os custos incorridos na manutencdo da confiabilidade e da estabilidade do sistema para atendimento da
demanda por energia no Sistema Interligado Nacional (SIN), e que ndo estdo incluidos no PLD estabelecido
pela CCEE, sdo denominados Encargos de Servico do Sistema. S3o cinco os principais tipos de classificacao
de ESS:

e Encargos de Seguranca Energética: representa os custos decorrentes das usinas despachadas por
decisdo do Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE) com o objetivo de garantir o
suprimento energético e dos encargos oriundos do deslocamento hidraulico proporcionado pela
geracao por segurancga energética e por importacao de energia sem garantia fisica associada.

e Encargos por Restricio de Operagao: representa o montante de encargos por restricdo de
operacdo, das usinas ndo hidraulicas, pela diferenga entre a geragdo realizada/instruida pelo ONS
e a geracao prevista na programacdo sem restricGes da CCEE. Esse encargo é resultando de trés
situagdes possiveis: Constrained-On, Constrained-Off e Unit Commitment.

e Encargos de Servigos Ancilares: determina os custos incorridos na prestagao de servigos ancilares
pelos agentes, tais como compensagdo sincrona, ressarcimento de custos de operagdo e
manuten¢do de equipamentos especiais de supervisao, controle e comunica¢do autorizados pelo
poder concedente, e atendimento ao despacho complementar para manutengao da reserva de
poténcia operativa.

e Encargos por Importagdao: determina os encargos oriundos das usinas virtuais criadas para
representar a importacao de energia entre o Brasil e paises vizinhos despachadas pelo ONS, com
o objetivo de garantir a redugdo do custo imediato de operagdo do SIN.

e Encargos de Deslocamento Hidraulico: determina os custos incorridos as usinas hidrelétricas
participantes do MRE em func¢do do deslocamento da geracdo dessas usinas pela ocorréncia de
geracdo fora da ordem de mérito do custo por razao elétrica.

Os ESS classificados como Servigos Ancilares, Importagao, Deslocamento Hidraulico e Restriciao de
Operagao sdo de dificil projecdo ja que dependem diretamente da operagdo em tempo real do SIN
realizada pelo ONS. Contudo, dentre esses tipos, aquele que historicamente possui valor mais
representativo é o por Restricao de Operacgdo e, por esse motivo, atencdo especial deve ser dada a esse
tipo de encargo.

Ja o Encargo por Seguranga Energética pode ser, em até certo nivel, previsto por meio de algumas
simplificacGes e adocdo da Curva Referencial de Armazenamento (Cref), estabelecida anualmente pelo
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ONS considerando diversas varidveis que buscam retratar a aversao ao risco de curto prazo percebido
pelo ONS e pelo CMSE.

Considerando a relevancia histérica dos Encargos por Restricdo de Operacdao e dos Encargos por
Seguranca Energética, sugere-se adotar metodologia para essa projecdo, essa seria tecnicamente
possivel, por meio da adoc¢do de premissas e aproximacdes conforme o detalhado a seguir:

e Encargo por Restricao de Operagao: considerando a dificil projecao para além de um dia, tendo
em vista a rela¢do direta com a operagcdo em tempo real, e sua representatividade histérica,
sugere-se a adogdo de alguma premissa para sua projecdo futura. Neste caso, a sugestdo seria
adotar premissa com base no histérico realizado como, por exemplo, a média histérica deste tipo
de encargo ocorrida nos ultimos 3 anos e assumir esse valor para a janela de andlise pretendida.

e Encargo de Segurancga do Sistema: este encargo pode ser, em até certo nivel, previsto por meio

de algumas simplificacdes e adocdo Cref. Anualmente, sdo calculadas pelo ONS trés curvas de
referenciais com metas de armazenamento distintas (curvas Vermelha, Amarela e Verde) e a
guantidade de geracdo térmica necessdria para adaptar a operacao do sistema a necessidade de
seguranca estabelecida (tal geragdo térmica podendo ser por mérito ou fora mérito).
Assim, com base nas projecbes de PLD e armazenamento ja realizadas pela Camara
quinzenalmente e divulgada no Encontro PLD, seria possivel estimar a eventual geracdo térmica
fora da ordem de mérito necessaria para atendimento das referéncias estabelecidas, cujo
montante poderd ser definido com base no posicionamento das trajetdrias de armazenamento
dos reservatdrios frente a tais curvas de referéncias. Vale notar que tal estimativa seria uma
simplificacdo para fins de projecao deste tipo de ESS ja que, sob a 6tica regulatéria, os despachos
fora da ordem de mérito sdo uma prerrogativa do CMSE.

e Base de consumidores pagantes: esses encargos sdo rateados entre todos os agentes
consumidores do SIN, ou seja, o consumo total subtraido da energia elétrica autoproduzida
independentemente de sua localizagdo. Apesar de, na pratica, existirem formas distinta de rateio
dos custos de cada tipo de ESS, para simplificagdo sugere-se adotar um modelo de rateio simples
para os dois tipos que serdo projetados. A proje¢do do consumo pagante seria possivel tendo em
vista que a demanda do SIN é projetada em conjunto com o processo de proje¢do de PLD realizado
pela CCEE no Encontro PLD sendo deduzidas as perdas e os demais descontos aplicaveis.

As principais variaveis envolvidas neste calculo sdo detalhadas na Figura 72:
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Figura 72 - Principais Varidveis para previsdo do ESS

Principais Variaveis
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Fonte: Elaboragdo propria

Ainda, de maneira sumarizada, temos o seguinte fluxograma para calculo do ESS sugerido: seria o
seguinte:

Figura 73 - Fluxograma estimativa ESS
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Fonte: Elaboragdo propria

Com base no exposto, temos que a estimativa de valores de ESS em RS/MWh, ainda que simplificada,
seria possivel com base em aproximagdes e premissas assumidas pela CCEE.

. Previsdo do Encargo de Capacidade (ERCAP)

A Lei n214.120/21 incluiu a previsdo de contrata¢do de Reserva de Capacidade e o Decreto n? 10.770/21
tratou de suas diretrizes de contratacdo. Este tipo de contratacdo é diferente quando comparada aos
LeilGes de Energia de Reserva, pois este Ultimo envolve a contratacdo de energia (remunerando CAPEX e
OPEX), enquanto esse novo mecanismo prevé remunera¢do pela disponibilidade de capacidade e
flexibilidade de geracdo.



141

ccee

O Encargo de Capacidade (ERCAP) foi criado para remunerar as usinas cuja disponibilidade seja contratada
nesses leildes, que devem receber uma receita fixa mensal. O custo deste encargo sera rateado por todos
os consumidores do SIN (livres e cativos) sendo que a gestdo pela liquidagdo deste encarrego sera feita
pela CCEE por meio da gestao da Conta de Poténcia para Reserva de Capacidade (CONCAP).

Considerando que o ERCAP remunera a receita fixa das usinas contratadas na modalidade de Reserva de
Capacidade, sua projecao é relativamente simples e envolve os seguintes passos:

e Projecdo da Receita Fixa Mensal: Estimar os valores devidos as usinas contratadas nessa
modalidade.

e Base de Consumidores Pagantes: O encargo é rateado entre todos os agentes consumidores do
Sistema Interligado Nacional (SIN), com base na demanda de ponta de cada consumidor. Embora
o rateio do ERCAP leve em conta a demanda de ponta, para simplificacdo, sugere-se um modelo
de rateio baseado na média de consumo mensal. A projecdo do consumo pagante é viavel,
considerando que a demanda do SIN é projetada no processo de calculo PLD conduzido pela CCEE
no Encontro PLD sendo deduzidas as perdas e os demais descontos aplicdveis.

Figura 74 - Principais Variaveis para previsao do ERCAP

Principais Variaveis

Receita Fixa CRCAP

Base de Consumidores Pagantes

Fonte: Elaboragao propria

Assim, com base no transcorrido, temos que a estimativa de valores de ERCAP em R$S/MWh, ainda que
simplificada, seria possivel com base em aproximacdes e premissas assumidas pela CCEE.

iv. Do risco de Default do Consumidor Varejista

Para comercializadores varejistas, o risco de inadimpléncia é relevante devido ao crescimento de
pequenos consumidores no mercado livre. No entanto, métricas de crédito baseadas no rating de
agéncias é inadequada, ja que essas empresas de menor porte raramente possuem avaliagGes publicadas.

Por este motivo, a recomendacdo da CCEE seria utilizar nesse caso a avaliacdo de risco de crédito do
Serasa, ou de outra empresa de avaliacdo voltada ao varejo, para estimar o risco de default em uma
carteira varejista especifica. O Score CNPJ do Serasa, por exemplo, é uma ferramenta que indica a
probabilidade de uma empresa honrar suas obrigacées financeiras. A pontuacdo vai de 0 a 1000, sendo
gue notas mais altas indicam menor risco de inadimpléncia, e notas mais baixas, maior risco. Na Tabela
48 ¢é possivel verificar as faixas de classificagdo da metodologia de rating do Serasa assim como a
equivaléncia sugerida para a utilizacdo para fins de monitoramento prudencial.
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Tabela 48 - Equiparagao Serasa vs Agéncia de Classificacao

Pontuacgdo Serasa Classificagdo Serasa Equivaléncia sugerida

758 a 1000 Excelentef a'cesso a condigOes de crédito AA
preferenciais.

503 a 757 Bom:_ risco reIatllva.mente baixo, com acesso a boas BBB
condicBes de crédito.

352 3502 Regular: alto gr{au_ de atengdo, com acesso 5
moderado a crédito.

0a351 R.ullm: Risco elevado, a em,pr.esa pode enfrentar cce/c

dificuldades para obter crédito no mercado.

Fonte: Elaboragdo propria

Essa abordagem permite uma analise de risco mais adequada para consumidores de pequeno porte
representados por agentes com habilitacdo varejista, promovendo uma avaliacdo de crédito mais precisa
e ajustada a realidade desse segmento.

3.4.3.Principais Conclusdes

Conforme amplamente discutido no decorrer do presente relatdrio técnico, o cdlculo do risco de crédito
da carteira de um determinado agente se faz necessario para que o fator de alavancagem dos agentes do
mercado passe a refletir ndo apenas o valor em risco com a exposicao financeira causada pela volatilidade
dos precos, mas também o risco de ndo cumprimento dos compromissos bilaterais ja firmados entre os
agentes.

Desta forma, a proposta da CCEE para o cdlculo do RWA_CRED envolve duas propostas distintas:
i. Proposta risco de crédito geral, exceto para agentes com perfil varejista

Propde-se calcular o risco de crédito (RWA_CRED) dos agentes com base nas exposi¢des a mercado,
considerando um horizonte de trés meses, a probabilidade de inadimpléncia das contrapartes e eventuais
valores garantidos em operagdes bilaterais por meio de garantias financeiras, conforme ilustrado no
Quadro 33.

Além disso, para determinacdo da probabilidade de default, recomenda-se usar o rating de agéncias de
classificagdo, considerando os valores para o horizonte contratual de 1 ano. Para empresas sem avaliagdo
de agéncias, sugere-se:

e Aplicar o rating do conglomerado, se disponivel;

e Adotar a probabilidade de default do rating CCC/C para empresas sem qualquer avaliagdo
publicada.

Quadro 32 - Calculo da parcela de Risco de Crédito
RWA_CREDq pg = max| 0; (Z Z EXP_CTPqjmpa * PROB_LDEFAULT). pq — GARANTIASk’mi‘pd)

mi k

+ RWA_CRED_VAREJISTAgmpa
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RWA_CREDq,m,pd (Risk-Weighted Asset): Ponderagdo das parcelas de risco de crédito

EXP_CTP: Exposicdo Financeira por Contraparte

PROB_DEFAULTpa: “probabilidade de default” de uma determinada contraparte que compde a lista dos maiores MtMs positivos
GARANTIASK mipd: valor financeiro das garantias, no formato de seguro garantia ou fianga bancaria, cujo beneficidrio é o agente declarante “o”
RWA_CRED_VAREJISTAampa (Risk-Weighted Asset): Ponderagdo das parcelas de risco de crédito da carteira varejista do agente

“k”: nimero de maiores contrapartes definido pela regulagdo

w .

a”’: agente

m”: més de apuragdo

“mi”: Vértices. Més de referéncia fins do Monitoramento Prudencial, cujo valor inicial é igual ao més de apuragdo “m+0”, e valor final é igual ao més
”"m+2"” para fins de declaragdo das maiores contrapartes

“pd”: periodo de declaragdes, a depender da classe do agente

Fonte: Quadro 24 — Manual de Calculo do Monitoramento Prudencial (versdo 2024.1.0)
i Proposta de risco de crédito varejista aplicavel a agentes com perfil varejista

A proposta da CCEE para o calculo do RWA_CRED de agentes varejistas divide o risco de crédito em duas
parcelas:

1. Mercado Atacado (RWA_CRED): Segue a metodologia padrdo do RWA_CRED resumida no item
acima, considerando as maiores exposicoes e aplicando as mesmas regras ja estabelecidas para
outros agentes.

2. Mercado Varejista (RWA_CRED_VAREJISTA): Inclui variagGes nos encargos setoriais (EER, ESS e
ERCAP), risco de inadimpléncia no MCP e o risco de inadimpléncia associado a carteira varejista,
projetando o valor financeiro dos encargos e PLD versus a expectativa de default.

Para o varejo, métricas baseadas no rating de agéncias sao inadequadas devido a auséncia de avaliagdes
para pequenos consumidores. Assim, a CCEE recomenda utilizar ferramentas como o Score CNPJ do
Serasa, que classifica empresas com base no risco de crédito, indicando a probabilidade de cumprimento
de obrigagdes financeiras. Essa abordagem promove uma analise mais ajustada a realidade dos pequenos
consumidores, garantindo maior precisdo no monitoramento prudencial.

As alteracGes aqui propostas estdo devidamente refletidas no Manual de Calculo do Monitoramento
Prudencial.
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4. Outros aprimoramentos identificados

4.1. Classificacdo dos Comercializadores

Conforme a REN 1011/2022, as comercializadoras sdo anualmente classificadas como Tipo 1 ou 2, de
acordo com o Patrimoénio Liquido (PL) apresentado.

As comercializadoras de Tipo 1, que demonstram um PL minimo de RS 10.611.604,00°}, est3o habilitadas
a registrar montantes de venda sem restri¢des. Por sua vez, as comercializadoras de Tipo 2, cujo PL é
inferior a esse valor, tém suas operacdes limitadas ao registro de até 30 MWm de venda mensalmente.

Embora a classificacdo por tipo tenha como objetivo fortalecer a seguranca de mercado, ela possui
limitacdes e pode ndo ser totalmente eficaz nesse propdsito, pois a classificagdo em Tipo 1 e Tipo 2 aplica
o0 mesmo tratamento a agentes com PL significativamente diferentes. Atualmente, o normativo permite
gue uma comercializadora com PL negativo e outra com PL de 9 milhdes de reais figuem sujeitas a mesma
limitacdo de venda, apesar de estarem em situacdes financeiras distintas. Da mesma forma, uma
comercializadora que atinge o valor minimo exigido de PL é tratada de modo idéntico a outra com PL na
casa de centenas de milhdes. Assim, a classificacdo pode levar a avaliagdes imprecisas quanto a robustez
financeira das comercializadoras e nao reflete adequadamente as condi¢des especificas de cada agente.

Além disso, a classificacdo desconsidera situacGes em que a comercializadora realiza vendas em montante
superior a 30 MWm, mas possui lastro suficiente para suas vendas e ndo apresenta alavancagem
financeira. Ao ser classificada como Tipo 2, essa comercializadora fica impossibilitada de registrar os
contratos de venda firmados, o que é prejudicial a ela e a suas contrapartes. E importante destacar que,
apesar de seu PL n3o atender ao valor minimo exigido, essa comercializadora pode ndo representar risco
financeiro significativo para o mercado, uma vez que suas operacdes ndo estdo alavancadas e estdo
devidamente lastreadas em contratos de compra.

Adicionalmente, o uso do PL como métrica para a classificagdo também apresenta desafios. Em alguns
casos, a marcagao de contratos futuros de energia a valor justo representa uma parcela consideravel do
PL, fazendo com que o agente passe a ser classificado como Tipo 1. Ocorre que, a definicdo do preco que
é utilizado para valorar esses contratos envolve um certo grau de subjetividade, uma vez que diferentes
metodologias e fontes de referéncia podem levar a avaliagGes variadas entre os agentes. Além disso,
como o PL é registrado em um momento especifico (31 de dezembro), variages nos precos de mercado
podem impactar o valor justo dos contratos futuros, reduzindo significativamente o ganho tedrico dos
contratos calculado na data de fechamento do balango patrimonial. Assim, o PL pode apresentar
mudancas significativas em um curto espaco de tempo, o que pode comprometer a eficiéncia da
classificagdo realizada anualmente.

Nesse contexto, o Monitoramento Prudencial tem se mostrado uma ferramenta mais eficaz para analise
de risco, permitindo o acompanhamento do nivel de alavancagem dos agentes em relacdo ao seu PLA,
que exclui os elementos de baixa liquidez e que possuem elevado nivel de subjetividade de valoragao.

Diferente da classificacdo, que aplica o mesmo tratamento a comercializadoras com realidades financeiras
distintas, o Monitoramento Prudencial, por meio do FA, permite identificar com mais precisdo as

51 valor referenciado ao ano de 2024, sendo anualmente atualizado conforme previsto nos Procedimentos de
Comercializagdo.
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comercializadoras que representam risco financeiro ao mercado, uma vez que o FA reflete
periodicamente as operacdes e a situacao financeira especifica de cada agente.

O acompanhamento do FA possibilita que as restricdes de registro sejam impostas aos agentes que
apresentarem risco financeiro efetivo ao mercado constatado no ambito do Monitoramento Prudencial
da CCEE. Nesse caso, o registro de operacdes de venda é condicionado ao pré-registro dos contratos de
compra, evitando que o agente eleve sua exposi¢ao financeira no MCP, sem a necessidade de impor um
limite especifico de venda. Essa abordagem equilibra a seguranca do mercado com a flexibilidade
operacional, ao permitir que os agentes registrem os contratos de venda, desde que possuam o devido
recurso.

Em relacdo a marcacao de contratos futuros de energia a valor justo, o item 3.2.4 deste relatério propde
aprimoramentos no calculo do PLA, tendo em vista que a metodologia atual do Monitoramento
Prudencial considera tais valores no calculo do FA.

Diante do exposto, a classificacdo em Tipo 1 e 2 foi relevante no periodo sombra, mas, com a regulacao
definitiva do Monitoramento Prudencial, entende-se que diante as limitacdes apresentadas, a segregacao
entre Tipos 1 e 2 podem ser mitigadas pelo Monitoramento Prudencial e sua atua¢do continua,
possibilitando um acompanhamento mais preventivo e eficaz das operagdes dos agentes.

Sugere-se entdo o encerramento da classificacdo de comercializadores entre Tipos 1 e 2, estabelecendo
o Monitoramento Prudencial como a principal ferramenta de analise e controle de risco para as
comercializadoras de energia. Desta forma, sera necessaria a alteracdo da REN 1.011/2022, notadamente
com exclusédo: (i) dos incisos do art. 22, mantendo-se o caput e o § 19; (ii) do art. 42, § 59; (iii) do art. 62,
IV e § 42, Também devera haver alteracdo dos Procedimentos de Comercializacdo, notadamente nos
Submaddulos 1.1 — Adesdo a CCEE e 1.2 — Cadastro de agentes.

Ressalta-se que para a habilitagdo e manutencdo da autorizacdo varejista devera ser mantida a exigéncia
do valor minimo de PL. Contudo, no item 3.4.2 também s3o sugeridos aprimoramentos que permitirdo
um melhor acompanhamento e gestao de risco dos agentes varejistas.

4.2. Duplo Flag

Em atendimento ao Despacho ANEEL n2 401/2023 (DSP 401/2023), a CCEE encaminhou para a Agéncia a
CT-CCEE07239/2023 em 26/05/2023 com as adequag¢bes no submddulo dos Procedimentos de
Comercializagdo — PdC 3.1 — Contratos do Ambiente Livre contemplando as possibilidades de (i) registro
de contratos com duplo flag, e (ii) os compradores iniciarem o registro de contrato de compra e venda de
energia elétrica na CCEE. No mesmo documento, foi sugerido que as discussdes relacionadas ao tema
avangassem somente apds o encerramento das andlises decorrentes do periodo sombra do
Monitoramento Prudencial.

Originalmente, a proposta do duplo flag tinha como objetivo incentivar o registro de contratos na CCEE
logo apds a negociacdo, e a Nota Técnica 4.925/2021 previa uma forma adicional de incentivo aos agentes,
da possibilidade de recomposi¢cdo de lastro retroativa para aqueles que utilizassem o duplo flag. No
entanto, esse incentivo foi descartado durante a CP 11/2022.

Ao longo da operagao do periodo sombra do monitoramento prudencial, observou-se que o duplo flag,
para fins exclusivos do monitoramento, perdeu sua eficdcia, tendo em vista que a andlise dos dados
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relativos a 7 meses (M+0 a M+6), tem se mostrado suficiente para atender as necessidades de
acompanhamento das operacdes do mercado, no contexto de gestdo de risco, sem a necessidade de
retomar a proposta do duplo flag no cenario atual. Adicionalmente, quando necessario e sob demanda, o
monitoramento tem solicitado o portfélio completo dos agentes e estes tém atendido prontamente,
fornecendo as informacdes requeridas.

Dessa forma, conclui-se que a retomada da proposta do duplo flag no momento nao se justifica apds o
periodo sombra, uma vez que o atual modelo de monitoramento tem demonstrado ser eficiente e
suficiente para as analises necessarias.

4.3. Evolucdo dos Critérios de Entrada, Manutencdo e Saida de Agentes

Como medidas iniciais de evolucdo do monitoramento, a Camara propds, pela NT n2 42/2019 e NT
62/2020%, alguns aprimoramentos dos critérios de entrada, manutencdo e saida de agentes. Com a
evolucdo das metodologias inicialmente propostas e aqui elencadas, observa-se a oportunidade de
apresentar algumas evolucdes sobre tais procedimentos.

Quanto aos critérios de entrada e manutengdo, aqui incluidos os processos de habilitacdo varejista,
confirmou-se que um rol restrito e ndo exemplificativo de documentos engessa os processos, tornando-
0s por vezes meramente burocraticos, sem refletir o caso concreto de determinados agentes, gerando
prejuizos a dindmica e ao desenvolvimento das relacbes de mercado, conforme apontado na CT-
CCEE04541/2021 de, 10 de agosto de 202133,

Como exemplo, podemos citar o caso do Despacho ANEEL n2 646/2024, em que a Agéncia flexibilizou os
critérios de habilitagdo, com base em uma percepg¢do de baixo risco ao mercado, determinando que a
CCEE, na aplica¢do do § 62 do art. 11, da REN 1.011/2022, para analise de novos pedidos de autorizacdo
para representar pessoas fisicas ou juridicas na comercializacdo varejista, considere o limite e a conduta
estabelecidos no § 42 do artigo 51 da REN 957/2021.

Nessa linha, dada a evolugao de metodologias de monitoramento, a CCEE teria autonomia para identificar
situacBes em que seria possivel a flexibilizacdo de critérios regulatdrios, avaliando-se a auséncia de risco
a segurang¢a do mercado ou que as finalidades pretendidas com a imposi¢ao dos referidos dispositivos
tenham sido alcangadas por mecanismos alternativos.

Quanto aos critérios de saida da CCEE, também se observa a necessidade de autonomia da Camara para
avaliagdo da auséncia de risco ao mercado e de efetivo prejuizo, diante de caucdo ou regularizagdo antes
mesmo da formalizagdo da instauragao ou prosseguimento do procedimento de desligamento. Nesses
casos, ainda que possa ser mantida eventual multa pelo cumprimento intempestivo de obrigacdo, ndo se
justifica a instauracdo ou prosseguimento do procedimento de desligamento, sob a égide das finalidades
pretendidas com o procedimento e tendo em vista a evolugdo do monitoramento, ao qual estarao sujeitos
todos os agentes da CCEE indistintamente.

Nessa linha e diante do exposto, propde-se a inser¢io de paragrafo especifico no art. 21 da REN 957/2021
para que conste: “A CCEE podera, por decisdo de sua Diretoria, flexibilizar ou dispensar dispositivos

52 Documento disponivel sob o registro SEI/ANEEL de n? 48513.001195/2021-00-1.
53 Documento disponivel sob o registro SEI/ANEEL de n2 48513.021628/2021-28.
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regulatdrios estabelecidos nesta Convengdao ou em outra regulacdo da ANEEL aplicavel, desde que
avaliada auséncia de risco a seguranca de mercado ou que as finalidades pretendidas com a imposicao
dos referidos dispositivos tenham sido alcangadas por mecanismos alternativos”.

4.4. Demonstrativo financeiros

Nos termos da regulagdo vigente, em especial da REN 1.011/2022 e dos Subméddulos 1.2 e 1.6 dos
Procedimentos de Comercializacdo, os agentes comercializadores devem encaminhar, anualmente, as
demonstragdes financeiras auditadas referentes ao ano fiscal anterior, para fins de processos de
manutencdo de autorizacdo para comercializacdo de energia elétrica, de manutencao da habilitacao
varejista.

O acompanhamento continuo da situacdo financeira dos agentes é essencial para permitir um
monitoramento preventivo eficaz. A andlise das demonstragées financeiras permite a avaliacdo de indices
gue refletem tanto a solidez quanto a liquidez financeira dos agentes, possibilitando uma atuacao proativa
diante de risco iminente.

De acordo com o Subméddulo 1.2 dos Procedimentos de Comercializacdo — Cadastro de Agentes, os
agentes de comercializagdo devem enviar suas informacées financeiras: (i) até o final do més de abril de
cada ano para fins de classificacdo; e (ii) no més correspondente ao aniversario da adesdo do agente para
a manutencdo da autorizacdo de comercializagcdo e manutencdo da habilitacdo varejista.

Ocorre que, ao longo do ano, essas informacGes passam a oferecer uma visdo defasada da situacdo
financeira atual dos agentes. Em um mercado de energia dindmico, com oscilagGes significativas de
precos, o balanco patrimonial do ano anterior — ou mesmo de meses anteriores - pode ndo refletir a
condicdo financeira real dos agentes.

Para viabilizar o monitoramento continuo da situacdo financeira dos agentes comercializadores, prop&e-
se que o envio das demonstra¢ées financeiras ocorra em periodicidade minima semestral, considerando
a caracteristica dinamica do setor. Dessa forma, esses agentes estariam obrigados a encaminhar
informacbes financeiras auditadas até abril de cada ano, referentes ao exercicio anterior,
independentemente do término do processo de classificacdo, conforme proposto no item 4.1. Assim,
adicionalmente a obriga¢do atual, até setembro de cada ano, os agentes estariam obrigados a enviar as
demonstrac8es financeiras referentes ao primeiro semestre, auditadas e/ou assinadas por contador.

Embora haja documentos de envio obrigatério, ha a possibilidade para a realizacdo de envios adicionais,
tanto por solicitacdo da CCEE no ambito das atividades de monitoramento do mercado, quanto por
iniciativa do préprio agente, se identificar a necessidade de atualizar sua capacidade financeira, quando
esta ndo estiver sendo adequadamente refletida pelos nimeros observados.

Por fim, como medida dissuasdria, enquanto ndo houver processo sancionador regulamentado, sugere-
se que os agentes que ndo apresentarem a documentacgao requerida passariam a ter restricdao no sistema
de registro, validagao e ajuste de contratos, até que a disponibilizacdo do documento seja encaminhada
e o seu conteudo aprovado, sem prejuizo da aplicagdo de sangses.
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4.5. Risco de contagio

Atualmente, ndo ha definicdo regulatdria de risco sistémico no ambito do mercado de energia elétrica. J3,
no mercado financeiro, o risco sistémico é um dos principais riscos mapeados, sendo inclusive um dos
focos principais da regulamentagao dos Acordos de Basileia.

Ao longo dos anos, apds eventos de alto impacto sistémico no mercado de energia elétrica envolvendo
agentes com comportamento de risco elevado e repercussées em cadeia para diversos participantes, e
com a experiéncia adquirida durante o periodo sombra do Monitoramento Prudencial, tornou-se possivel
mapear e compreender melhor o risco de contagio no setor, um dos principais itens que desencadeiam o
risco sistémico.

Para o mercado de energia elétrica, esse risco representa a possibilidade de falhas em uma ou mais
entidades (como consumidores, distribuidoras, geradoras e comercializadores), com potencial para
desencadear uma reagdo em cadeia que afeta a estabilidade de todo o sistema. Isso é especialmente
preocupante nas transacdes de energia elétrica, nas quais as partes envolvidas podem ser afetadas por
problemas financeiros ou operacionais de outras entidades e outros agentes.

No mercado livre de energia elétrica, essa preocupacdo é crescente, pois a interconexao entre agentes
pode amplificar os efeitos de crises financeiras e energéticas. Por exemplo, a faléncia de um gerador ou
comercializador pode desencadear uma sequéncia de eventos que afeta outros participantes,
potencialmente resultando em perdas significativas e na desestabiliza¢cdo do sistema. Logo, a volatilidade
dos pregos e as interdependéncias financeiras exigem uma vigilancia constante, pois as perdas de um
Unico agente podem se espalhar rapidamente, comprometendo a confianca e a seguranca do mercado
como um todo.

Além disso, a auséncia de mecanismos adequados de mitigacdo de riscos, como garantias financeiras
robustas e sistemas de monitoramento consolidados, pode aumentar a vulnerabilidade do setor a
choques externos.

Assim sendo, revela-se essencial a implementagao de estratégias que identifiquem e mitiguem riscos de
contagio, sendo fundamental a criacdo de regulamentacGes que promovam a transparéncia e a resiliéncia
dos agentes no mercado livre, de modo a proteger a integridade do sistema elétrico e garantir um
ambiente competitivo e sustentdvel.

Diante deste contexto, durante o periodo sombra, o Monitoramento Prudencial p6de colocar em pratica
diversas estratégias a fim de identificar um possivel risco de contagio entre portfdlios de agentes,
especialmente aqueles que representam situacGes atipicas. Com base nessas analises, foi possivel
selecionar agentes que precisaram ser acompanhados ativamente, desenvolvendo-se uma Metodologia
de Mapeamento de Risco Sistémico, conforme ilustrado na Figura 75 abaixo:
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Figura 75 - Metodologia de Mapeamento de Risco Sistémico
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Fonte: Elaboragao prépria

E importante ressaltar que as ferramentas descritas neste capitulo representam um conjunto de opcdes
relevantes e ja utilizadas pelo monitoramento, mas ndo esgotam todas as possibilidades, uma vez que
existem diversas situacdes em que agentes podem representar potenciais riscos ao mercado, tornando
invidvel prever todas as circunstancias possiveis. Assim, a constante evolucdo das métricas utilizadas e a
criacdo de novas ferramentas sdo esperadas e essenciais para garantir a efetividade do monitoramento.

Dentre as ferramentas utilizadas para mapeamento de maior risco de exposicdo que gera contagio
destacam-se as elencadas a seguir:

Representatividade em Volume Energético

A representatividade em volume energético é um critério essencial na avaliacdo do risco de contagio.
Agentes que negociam grandes volumes energéticos desempenham um papel crucial na operacao do
mercado. A faléncia de um desses agentes pode gerar consequéncias adversas que impactam ndo apenas
a prépria entidade, mas todo o mercado de energia. A identificagdo precisa da concentragao energética
dos agentes nos diferentes portfélios auxilia o processo de Monitoramento Prudencial a prever o impacto
de um eventual default em outros agentes e os desdobramentos para o sistema como um todo.

Capacidade Financeira em Caso de Default

A andlise da capacidade financeira de agentes em situacdes de default é vital para a prevencdo de risco
de contagio. A interdependéncia entre a exposi¢ao financeira e a capacidade de absor¢do de perdas é um
fator relevante, pois pode amplificar ou mitigar os riscos no mercado de energia. Essa andlise permite
avaliar a resiliéncia financeira dos agentes, indicando sua capacidade de suportar perdas bilaterais sem
comprometer a continuidade operacional e, por conseguinte, a estabilidade do sistema.

Método Teia para Mapeamento de Risco de Contagio

A aplicagdo do método teia permite mapear as interconexdes entre diferentes entidades do mercado.
Esta abordagem facilita a identificagdo de interagGes e potenciais riscos, possibilitando a identificacdo de
agentes cuja insolvéncia poderia provocar um efeito cascata no sistema. O mapeamento das relagdes
entre agentes é essencial para a identificagdao de pontos criticos e para a prevengao de contagios no setor.
Por meio desse método, também pode-se avaliar o impacto financeiro e energético em um determinado
agente que possui relagdes bilaterais com duas ou mais contrapartes com risco elevado de default.
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Figura 76 - Representagao dos Agentes no Método Teia
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Fonte: Elaboragao propria

Como resultado das métricas aplicadas, a CCEE passou a dispor de alguns indicadores de apoio para a
convocacdo seletiva de agentes a serem auditados, com base em critérios objetivos que consideram a
representatividade em volume energético e a capacidade financeira de cada agente. Uma convocacgdo
para monitoramento bem fundamentada é essencial para garantir uma andlise do risco de contdgio
abrangente, de modo a contribuir para a mitigacdo da propagacdo de riscos e promover a resiliéncia e
seguranca do sistema energético.

A experiéncia adquirida durante o periodo sombra revelou que a analise de risco, especialmente o
contagio, deve ser continua e abranger ndo apenas o indice de concentragao de mercado de cada agente,
mas também outros indicadores que auxiliem na identificagdo de riscos sistémicos. Isso inclui métricas
financeiras que considerem as particularidades de cada tipo de negdcio e sua capacidade de resiliéncia
em cendrios de estresse. Essas métricas possibilitam um monitoramento proativo de agentes com maior
potencial de risco para a operagdo do mercado, antecipando possiveis efeitos exdgenos aos agentes.

4.5.1. Contrapartes

Conforme estabelecido no Manual do Monitoramento Prudencial, os agentes pertencentes a categoria
de comercializagdo e gera¢do devem informar semanalmente, a CCEE, as seguintes informacoes:
e Total de contratos de compra consolidados, em Reais e MWmédios, em base mensal, para o més

atual e para o horizonte dos préoximos 6 meses, por tipo de contrato (preco fixo, precgo variavel e
derivativos), por tipo de energia e por submercado.
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e Total de contratos de venda consolidados, em Reais e MWmédios, em base mensal, para o més
atual e para o horizonte dos préximos 6 meses, por tipo de contrato (preco fixo, preco varidvel e
derivativos), por tipo de energia e por submercado.

e Previsdo de geracdo em MWmédios, em base mensal, para o més atual e para o horizonte dos
préoximos 6 meses, por tipo de energia e por submercado.

e Previsdao de consumo em MWmédios, em base mensal, para o més atual e para o horizonte dos
préximos 6 meses, por tipo de energia e por submercado.

e Exposicao das 5 maiores contrapartes, de forma individual e incluindo mitigadores, considerando
marcacdo a mercado total e das operacdes que vencem e/ou sdo entregues no ciclo das proximas
trés contabilizagées do mercado de curto prazo.

e Receita decorrente de contratacdes do mercado regulado (CCEAR-D, CER, CCGF, CCEN e de
Itaipu), em base mensal, para o més atual e para o horizonte dos préximos 6 meses.

e Patrimdnio Liquido Ajustado.

Com base nas analises realizadas durante o periodo sombra e visando a melhoria continua dos processos
de gestdo de riscos do mercado, entende-se necessario o aprimoramento na declaracdo de informacdes
relacionadas as contrapartes das negociacdes bilaterais dos agentes.

Atualmente, a CCEE realiza as andlises iniciais de exposicao e risco de contdgio considerando apenas as
informacGes declaradas das cinco maiores contrapartes dos agentes, nUmero que se mostra insuficiente
para mapear adequadamente os riscos associados a cada agente nas operacdes do setor elétrico. Por isso,
a Camara propde incluir todas as contrapartes, possibilitando uma avaliacdo mais robusta e precisa dos
riscos envolvidos.

Com base nos casos mais criticos observados durante o periodo sombra, identificou-se que, na andlise de
risco de contdgio, é necessario considerar um nimero maior de contrapartes do que as cinco atualmente
exigidas na declara¢do, uma vez que os casos mais graves de contagio ndo estavam limitados as cinco
maiores contrapartes observadas nos portfdlios dos agentes.

Assim, seria mais adequado solicitar o portfdlio completo (relativo ao horizonte de declaracdo), o que
permitiria a realizagdo automatica do calculo das contrapartes. Essa abordagem contribuiria ainda para a
eliminagdo dos erros de preenchimento e cdlculo observados durante o periodo sombra, além de gerar
sinergias com outros métodos de avaliagdo, como o método de teia, indicado na Figura 76.
Adicionalmente, essa medida ajudaria a eliminar as inconsisténcias nos indices de concentragdo de
volume energético e nas exposi¢Bes financeiras encontradas nos portfdlios que, eventualmente, sdo

analisados no dmbito do monitoramento, proporcionando maior clareza na andlise de risco de contagio.

Adicionalmente, a metodologia atual limita a declaracao das maiores contrapartes a um horizonte de
exposicao de trés meses, o que também carece de revisdao. Considerando que a declaragao do portfélio
dos contratos de compra e venda dos agentes abrange um periodo de sete meses (més atual + horizonte
de 6 meses), é evidente que a falta de alinhamento temporal prejudica a consisténcia dos dados para
analises mais estruturadas.

Assim, para garantir uma andlise mais coerente e compardvel, propGe-se ajustar a declaracdo das
contrapartes para que acompanhe o mesmo horizonte de sete meses da declara¢do do portfélio ou, se
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necessario, adotar um periodo ainda mais extenso, aproveitando os beneficios de uma declaracdo com
prazo mais abrangente.

Uma vez que a CCEE tenha acesso a todas as contrapartes do horizonte de declaracao, espera-se utilizar
essas informacgdes, juntamente com os dados de exposi¢do, na formulacdo do RWA relacionado a parcela
de risco de crédito, conforme exposto na secdo 3.3 deste documento.

Além disso, com o portfdlio completo e as contrapartes informadas, pode-se implementar no futuro um
calculo que reflita a contribuicdo de cada contraparte de um agente para o seu FA, refletindo ndo sé as
posicOes energéticas e financeiras dos agentes, mas também a concentra¢do do seu portfélio com as
diferentes contrapartes do mercado. Para isso, um nimero maior de contrapartes é essencial, pois
permitird um calculo mais preciso e representativo. Além da uniformizacdo do periodo de analise também
para manter a consisténcia nas bases de comparacado, garantindo que os dados sejam tratados de forma
equitativa e que reflitam a realidade das exposig¢des.

Também a reforcar a necessidade de um processo mais robusto e confidvel, informamos que, durante o
periodo sombra, foi constatado que mais de 25% dos agentes apresentam erros nos cdlculos das
contrapartes dentro da amostra sorteada aleatoriamente de 384 agentes que tiveram o parecer técnico
enviado. Esse indice de erro é alto e ocorre de forma consistente, independentemente da categoria do
agente, sejam eles comercializadores, geradores ou consumidores de diferentes portes. Nesse contexto,
prop&e-se aproveitar tecnologias avangadas, como o processamento e a computacdo criptografada, ja
usadas para calcular o FA, de forma a utilizar os dados de maneira confidencial e segura.

Figura 77 - Nao conformidade da declaragao das contrapartes por classe de agente
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Fonte: Elaboragao propria

Para complementar, observamos a distribuicdo dos erros declarados das 96 declaragdes em
inconformidade por categoria de erro. Constatamos que 95% dos erros sdo decorrentes de algum
desconhecimento sobre a forma correta de calculo de contraparte (EXP_CTP), o que pode ser atribuido
tanto a inconformidades nos cdlculos quanto a falhas nas referéncias utilizadas como, por exemplo, a
definicdo do prego a ser aplicado (32%) ou o portfélio regulado (10%), conforme ilustrado na Figura 78.
Ademais, identificamos que os 5% restantes dos erros se referem a auséncia de preenchimento das
informacgdes pelos agentes.
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Figura 78 - Categoria de Erro
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Fonte: Elaboragao propria

Por fim, propGe-se que os agentes realizem: (i) a declaragdo de seus portfdlios abrangendo todas as suas
operacgdes para o horizonte de 7 meses, conforme os prazos regulatérios estipulados, e (ii) exposi¢cdo de
todas as contrapartes, de forma individual. O cdlculo automatizado, apoiado pela tecnologia utilizada, ndo
apenas aumentard a eficiéncia, mas também proporcionard uma base de dados mais precisa para o
calculo do RWA crédito.

Vale destacar que as informacdes de identidade das contrapartes continuardo a ser tratadas de forma
criptografada, utilizando a mesma metodologia de tratamento dos dados, e englobando todas as
contrapartes do agente.

Para implementagdo das propostas expostas no presente tdpico, serdo necessdrias alteragdes na
regulacdo vigente, em especial no art. 135-B, V, da REN 957/2021, alterada pela REN 1.072/2023, e no
Manual de Monitoramento Prudencial (versdo 2023.2.0).

4.6. Manual de Calculo do Monitoramento Prudencial

O Manual de Calculo do Monitoramento Prudencial atualizado com as propostas apresentadas consta em
anexo. Destaca-se que ao decorrer do periodo sombra, eventuais atualizagGes, poderia ocorrer por meio
de despacho da SGM, adequando anexo da REN 1072/2023.

Para a metodologia definitiva propde-se que o Manual de Calculo do Monitoramento Prudencial se torne
um documento da CCEE, podendo ser atualizado pela prdépria Camara, desde que as alteragdes ndo
impactem as metodologias estabelecidas e esteja em conformidade com a regula¢do vigente, como por
exemplo ajuste de parametros como fator de confianga, peso da parcela de risco adicional, além de
adequacgdes de dimensdes dos acrénimos, notas explicativas e descritivos dos cdlculos, de forma a tornar
as atualizacBes pontuais mais eficazes. Importante reforcar que eventuais atualizacdes devem ser
comunicadas a ANEEL e posteriormente ao mercado, além da Camara dispor do manual e suas versdes
anteriores em seu sitio eletronico, permitindo o facil acesso ao documento.
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5. Conclusao

Diante das analises realizadas e das propostas de aprimoramento ao Monitoramento Prudencial
estabelecido pela REN 1.072/2023, conclui-se que o aperfeicoamento continuo desse mecanismo é
essencial para garantir a robustez e a estabilidade do mercado de energia elétrica. Mesmo durante o
periodo sombra, o Monitoramento Prudencial demonstrou-se eficaz e de grande valor para o mercado,
contribuindo para a mitigacdo de riscos e promovendo maior transparéncia. As sugestdes concluidas em
cada item deste relatério refletem a proposta de evolucdo e um esforco colaborativo em prol de um
mercado mais seguro e resiliente, alinhado as melhores praticas.

Considerando que as propostas demandam grande investimento para desenvolvimento e adequac¢ao dos
sistemas da Camara, a CCEE solicita que a vigéncia da nova versao do Manual de Calculo do
Monitoramento Prudencial, bem como da resolucdo definitiva, esteja condicionada a efetiva
implementacdo dos sistemas, a exemplo do ocorrido por ocasido das garantas financeiras do Mecanismo
de Venda de Excedentes (MVE), nos termos do art. 72 da Resolucdo Normativa ANEEL n2 1.015/2022.

Além disso, a CCEE pondera que em breve fornecerd a proposta do Processo Sancionador e, em momento
oportuno, indicard o retorno da Consulta Pdblica n? 10/2022 sobre Salvaguardas Financeiras. Essas
iniciativas sdo essenciais para fortalecer o ambiente regulatdrio e garantir a seguranca do mercado de
energia elétrica.

Por fim, é importante ressaltar que o aprimoramento do Monitoramento Prudencial deve ser encarado
como um processo continuo e dindmico. A CCEE seguird promovendo revises metodoldgicas sempre que
necessario, encaminhando aprimoramentos a ANEEL em resposta as mudancas nas dindmicas de mercado
e as inovagOes tecnoldgicas. Paralelamente, os esforcos de evolugdo sistémica continuardo visando
assegurar que o monitoramento seja realizado de forma eficiente, integrada e segura. Assim, reafirma-se
o compromisso com a resiliéncia e a eficiéncia do setor elétrico brasileiro, garantindo sua sustentabilidade
no longo prazo.
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6. Anexos

e Anexo 1: Manual de Célculo do Monitoramento Prudencial (versdo 2024.1.0);
e Anexo 2: Consultoria Externa - Avaliacdao da Metodologia de Cdalculo do PLA e Impacto no FA;
e Anexo 3: Consultoria Externa - Relatério de Simulacao de Calculo do FA.
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7. Glossario

Ambiente de Contratagdo Livre (ACL): Ambiente no mercado de energia onde os consumidores tém
liberdade para negociar contratos de fornecimento diretamente com os geradores ou comercializadores.

Ambiente de Contratagdo Regulada (ACR): Ambiente no mercado de energia onde os contratos sdo
regulados e firmados por distribuidoras, geralmente através de leilGes.

Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL): Responsdvel por regular e fiscalizar os servigos de energia
elétrica e mediar conflitos de interesses entre os agentes do setor e os consumidores de energia elétrica.

Banco Central do Brasil (BCB): Autarquia federal autébnoma integrante do Sistema Financeiro Nacional
sem vinculagdo a Ministério.

Boxplot: Grafico estatistico que exibe a distribuicdo de um conjunto de dados baseado em cinco
estatisticas principais: minimo, primeiro quartil, mediana, terceiro quartil e maximo.

Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE): Pessoa juridica de direito privado, sem fins
lucrativos, que atua sob autorizacdo do Poder Concedente; regulacao e fiscalizacdo da ANEEL, segundo a
Convencdo de Comercializacdo, instituida pela Resolugdao Normativa ANEEL n2 109, de 26 de outubro de
2004, com a finalidade de viabilizar as opera¢Ges de compra e venda de energia elétrica entre os Agentes
da CCEE, restritas ao Sistema Interligado Nacional (SIN), cuja criacdo foi autorizada nos termos do artigo
49 da Lei n2 10.848, de 15 de marco de 2004, e do Decreto n25.177, de 12 de agosto de 2004.

Compliance: Conformidade com normas, regulamentos e legislacdes aplicdveis a uma organizacao.

Confidential Computing: Tecnologia que protege dados em uso, permitindo que sejam processados em
ambientes seguros e criptografados.

Constrained-On: Refere-se a uma situagcdo em que uma unidade geradora de energia é for¢cada a operar
acima do seu despacho econ6mico ideal devido a restricdes do sistema, como limitagdes de transmissao
ou necessidades operacionais especificas.

Constrained-Off: Refere-se a uma situagdo em que uma unidade geradora é for¢ada a reduzir sua geragao,
mesmo que seja economicamente vidvel produzir mais, devido a restrigdes do sistema, como limites de
transmissdo ou excesso de oferta.

Default: Situacdo em que uma pessoa, organizacdo ou entidade deixa de cumprir suas obrigacGes
financeiras ou contratuais, como o pagamento de dividas ou entrega de um servigo/produto acordado.

Fator de Alavancagem (FA): E o indice de exposicdo do agente a liquidagdo do mercado de curto prazo.
Trata-se de um indicador essencial para avaliar a robustez financeira das empresas e sua capacidade de
gerenciar os riscos associados as contrapartes.

Loss Sharing: Mecanismo em que perdas financeiras sdo distribuidas entre participantes de um sistema
ou mercado.

Market-to-Market (MtM): Método de avaliagdo que ajusta o valor de ativos e passivos ao seu valor de
mercado atual.
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Outliers: Dados que se diferenciam significativamente do restante de um conjunto de dados.
ONS: Operador Nacional do Sistema.

Pentest (Penetration Test): este de seguranca usado para identificar vulnerabilidades em sistemas
computacionais.

Portfélio: Conjunto de ativos ou investimentos detidos por um agente ou organizagao.

PL - Patriménio Liquido: E um indicador financeiro utilizado no contexto do Monitoramento Prudencial.
Ele reflete o valor contdbil dos recursos préoprios de uma empresa, apds a deducdo de todos os passivos
do total de ativos. Este cdlculo é essencial para avaliar a saude financeira de agentes participantes no
mercado de energia elétrica, especialmente em operagdes que envolvem riscos financeiros, como a
liguidacdo de contratos de energia.

PLA - Patrimonio Liquido Ajustado: Patrimonio Liquido Ajustado por deducdes, para apurar, de forma
objetiva, os recursos disponiveis que possibilitem as instituicGes do setor elétrico suportarem a
continuidade de suas atividades diante de oscilacdes e situacbes adversas, devendo ser liquido de
elementos incorpdreos, de ativos de elevado nivel de subjetividade de valoracdo ou que ja garantam
atividades financeiras similares, e de outros ativos cuja natureza seja considerada como imprdpria para
resguardar sua solvéncia.

PLD - Prego de Liquidagao das Diferencgas: Preco a ser divulgado pela CCEE, calculado antecipadamente,
com periodicidade maxima semanal e com base no Custo Marginal de Operacdo, limitado por precos
minimo e maximo, vigente para cada Periodo de Apuracdo e para cada Submercado, pelo qual é valorada
a energia comercializada no Mercado de Curto Prazo.

Rating: Classificagdo de risco financeiro que avalia a capacidade de uma entidade honrar compromissos
no mercado de energia.

Score: Pontuacdo atribuida com base em critérios especificos, usada para avaliar desempenho, risco ou
qualidade em diversos contextos.

SEB: Setor elétrico Brasileiro

SGM - Superintendéncia de Regulagao dos Servicos de Geragao e do Mercado de Energia Elétrica:
Unidade Organizacional da Aneel, que sucedeu a SEM.

SRM - Superintendéncia de Regulacdo Econdmica e Estudos do Mercado: Unidade Organizacional da
Aneel, sucedida pela SGM.

Stress Test: Simulac¢do utilizada para avaliar a capacidade de resisténcia de uma empresa ou sistema em
cenarios extremos.

Unit Commitment: Processo de planejamento e decisdao que determina quais unidades geradoras devem
ser acionadas, desligadas ou mantidas em operagdao em um determinado periodo, considerando custos
econdmicos, demandas de carga e restricoes do sistema.
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