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1 Regulacio elétrica brasileira

Principios adotados nos anos 90: tanto mercado quanto possivel,
tanta regulacao quanto necessario.

* A regulacdo econdmica no setor elétrico esti centrada no
monopolio natural (distribuicdo) e na contratacdo de longo
prazo dos leildes de geracdo para o mercado regulado

(70% do total).

* Tem como um dos principais objetivos fixar tarifas...
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1 Regulacio elétrica brasileira

Comercializacdo de energia no atacado se  mostrou
financeiramente fragil.

* Contratos regulados apresentaram alto grau de risco na crise
hidrologica dos tltimos anos.

 Houve questionamento judicial macico das regras de
comercializagdo, resultando na transferéncia de parte do risco
para o Tesouro e, sobretudo, para consumidores regulados...



1 Regulacio elétrica brasileira

Parte do mercado atacadista de energia (30%) nao é regulado.

e Também é um mercado baseado em contratos bilaterais,
registrados no operador do mercado (CCEE).

* Inexisténcia de controles de alavancagem ex-ante, permite que
a quebra de um agente impacte suas contrapartes bilaterais...



2

Regulacao financeira

Regulacdo financeira e de seguros

Trata-se de regulacdao de setores competitivos, que formam
precos em mercado;

A regulacdo e a supervisdo financeira procuram garantir que
agentes assumam riscos que sao capazes de bancar, evitando a
transferéncia de riscos para terceiros;

Criacdo de um campo nivelado como base para a competicao...
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Regulacao financeira

Ferramentas e principios e bdsicos da regulacdo de seguros e
financeira:

Mensuracao do risco a que um agente esta sujeito;
Proporcionalidade entre patrimoénio e risco;
Adequacdo dos ativos que suportam risco;
Segregacao de ativos que suportam risco;

Regulacao financeira atual induz a transparéncia em
contratacOes bilaterais e a favorece regulatoriamente
transacOes em mercados organizados com contraparte
central...



3 Mercados elétricos " "
internacionais

A boa regulacao dos mercados de energia incorpora principios
da regulacao financeira.

Isso ocorre plenamente na parcela propriamente financeira dos
mercados elétricos (derivativos estdo sujeitos a regulacdo
financeira strictu sensu)...



3 Mercados elétricos
internacionais

Nos mercados fisicos, onde a regulacdo é elétrica, a situacao é
heterogénea:

- Em alguns casos a infraestrutura de pagamentos e garantias
esta sujeita a regulacdo financeira;

- De forma geral, se procura emular nos mercados fisicos o
desenho de pagamentos e garantias mercados financeiros, de
forma simplificada (e menos robusta).

Estes mercados normalmente se concentrem em instrumentos de
prazos muito curtos, o que por si ja limita o risco...



4 Aplicacio ao caso brasileiro

Supervisao financeira do mercado elétrico é incipiente:

TransacgOes bilaterais sao a tinica alternativa de negociacao;
Nao ha mensuracao sistematica de risco;

Agentes operam sem limites operacionais. Eles podem abrir
posicOes desproporcionais a seu patrimonio, sem depositar
garantias;

Registro de contratos é ex-post;

Mecanismo de conciliacdo de diferencas é sistemicamente
importante e ndo requer deposito prévio de garantias...
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4 Aplicacio ao caso brasileiro -(4)-

Parte da fragilidade financeira do mercado de energia pode ser
mitigada no curto prazo por medidas relativamente simples:

Reducgao do ciclo de contabilizacao/liquidacao;
Registro dos contratos ex-ante;
Deposito de garantias ex-ante.

Uma solugdo mais robusta passa pela criacdo de uma bolsa e uma
clearing, sujeitas a regulacao financeira.

Trata-se de mudanca estrutural de grande porte, com implicagdes
regulatorias importantes que incluem adaptac¢des ao proprio modelo
de comercializacao.

Requer planejamento e um cronograma de implantacgao dilatado... —
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