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1. Introduc¢ao

Como um resultado da crise do segmento de distribuigcdo de 2014-2015, foi aprovada
a Lei n° 13.360/2016 e promulgado o Decreto n° 9.143/2017, permitindo que as
concessiondrias passassem a ter o direito de vender excedentes de contratacdo para
empresas participantes do Ambiente de Contratacdo Livre (ACL), como
consumidores livres/especiais, comercializadores, autoprodutores e geradores com
carga propria. Para os fins desta andlise, excedentes de contratacdo sdo montantes de
energia comprados pelas distribuidoras nos Leildes de Energia Nova que superam o
volume necessario para atender 100% de seus mercados. Estes montantes sdo também
chamados de “sobras contratuais”.

Na regulamentacao do tema, a ANEEL criou o Mecanismo de Venda de Excedentes
(MVE), tendo o cuidado de analisar e considerar todos os impactos desta nova
ferramenta de gestdo de portfélio de contratos sobre as tarifas dos consumidores
cativos, visando impedir aumentos por quaisquer decisdes de comercializacao de
excedentes que as distribuidoras possam tomar, dentro do principio da modicidade
tarifaria.

Neste sentido, a Resolugdo Normativa n° 824/2018 (REN n° 824/2018), publicada
como resultado da Audiéncia Pablica n® 70/2017 (AP n° 70/2017), tratara das
seguintes questoes:

i.  Detalhes sobre o funcionamento do MVE;
ii.  Definicao de produtos e limites de venda;
iii.  Execucdo centralizada; e
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iv.  Tratamento de inadimpléncias.

Em funcdo da importancia que este instrumento de ajuste dos contratos de energia do
portfélio das distribuidoras assume, notadamente frente aos impactos da pandemia
do Covid-19, cujo efeito direto é de sobras contratuais, o objetivo central deste artigo
é analisar os produtos e limites de venda definidos na REN n° 824/2018. Assim, um
esforco analitico sera realizado a fim de verificar se 0 MVE contempla ou nao as
necessidades de tratamento de excedentes contratuais das distribuidoras e que
sugestoes podem ser formuladas para o seu aprimoramento.

2. Analise

Um ponto de partida para a andlise do MVE sado os resultados transacionados no
periodo de dezembro de 2018 a margo de 2020, apresentados na Tabela n° 1, os quais
identificam a periodicidade de execucdo e da oferta de produtos do MVE, realizado
trimestralmente, sendo:

i. O produto de 3 meses de duracao (trimestral) ofertado em todos os eventos de
MVE, para o trimestre seguinte;
ii. O produto de 6 meses (semestral) nos MVEs de julho e dezembro, para o
semestre seguinte; e
iii. O produto de 12 meses (anual) no MVE de dezembro, para o ano seguinte.

Destaca-se que as distribuidoras podem ofertar excedentes, na regra original do MVE,
em volume correspondente a até 15% do total do consumo em sua area de concessao.
Esse percentual foi recentemente majorado para 30%, como serd examinado
posteriormente.

Tabela 1
Resultado das rodadas de MVE - Dez/2018 a Mar/2020
(em MW médios)
Total
MVE/Produto 3 meses 6 meses* 12 meses** anualizado
Dez/18 270,3 246,8 616,6 735,6
Mar/19 517,3 0,0 0,0 129,3
Jun/19 148,4 188,8 0,0 131,5
Set/19 389,0 0,0 0,0 97,3
Dez/19 166,6 12,0 448,0 495,65
Mar/20 219,9 0,0 0,0 54,98
Total 1.711,5 447,6 1.064,6 1.716,3

(*) inclui produto de 5 meses do MVE Dez/18
(**) inclui produto de 11 meses do MVE Dez/18
Fonte: CCEE.



De acordo com os dados coletados pela CCEE, o consumo total do Ambiente de
Contratacdo Regulado (ACR) foi de 45.042 MW médios, no ano de 2019, e sua
contratacao total no mesmo periodo foi de 49.319> MW médios, o que corresponde a
uma sobrecontratacao total de 4.277 MW médios, ou 9,5%.

Tomando como base os interesses do mercado livre (ACL), o MVE é um instrumento
importante e de alto valor para este segmento do mercado elétrico. Volumes
expressivos foram comercializados, fazendo aumentar consideravelmente a oferta
disponivel para transacdes de curto prazo por agentes do mercado livre,
incrementando, desta forma, o poder de negociacdo de consumidores livres/especiais
e comercializadores perante os tradicionais produtores de energia. Os dados de
volumes ofertados de compra e venda, disponibilizados pela CCEE para os dois
primeiros eventos do MVE, demonstram e reiteram o forte interesse do mercado livre,
conforme pode ser constatado na Tabela n° 2.

Tabela 2
Leildes do MVE: Ofertas de compra, venda e volume negociado - Dez/2019 e
Mar/2019
(em MW médios)
3 meses 5 meses 11 meses

Oferta  Oferta Negocia Oferta  Oferta Negocia Oferta  Oferta Negocia
Venda Compra do Venda Compra do Venda Compra do
Dez/18 1.028 5.859,7 = 2703 1.776,6 = 5.486,2 246,8 1.581,8 @ 6.611,7 @ 616,6

Mar/19 3.796,3 1.073,3 517,3 - - - - - -
Fonte: CCEE.

Observa-se também que, enquanto no MVE de dez/18 a procura foi maior do que a
oferta, em todos os produtos, no MVE de mar/19 ocorreu o inverso. Esse
comportamento pode ser explicado pelo momento de cada MVE em relagdo as
expectativas dos agentes para o consumo e para o comportamento do preco de
liquidacdo das diferencas (PLD) que norteia todas as operagdes do mercado elétrico.

Para o ACR, o MVE demonstrou ser um importante instrumento de ajuste na
sobrecontratagdo. Considerando o total transacionado nos MVEs com impacto em
2019 (eventos de dez/18 a set/19), em valores anualizados, o montante de 1.093,7 MW
médios representou 25,6% da sobrecontratagdo total verificada no ano. Se for
considerada apenas a parcela de sobrecontratacdo acima de 105%, ou seja, que ndo é
passivel de repasse as tarifas de energia, foram negociados 2.025 MW médios, em
2019, e o resultado dos MVEs representou um alivio de 54%.

®> Dados obtidos a partir do relatério InfoMercado da CCEE. Este montante néo inclui o que a CCEE
chama de CCEAR-C, ou cessdes de CCEARs entre distribuidoras, pois estas ndo alteram o montante
total contratado.



Em suma, a inovacao regulatoria trazida pela Lei n° 13.360/2016 revelou-se oportuna
e eficaz em 2019, pois contribuiu para mitigar substancialmente um problema do

ACR, aumentando bastante a liquidez e a competitividade da energia direcionada ao
ACL.

A partir deste patamar de evidéncias empiricas e frente ao desafio imposto pela
pandemia, a eficacia do MVE, especialmente para o ACR, poderia ser aprimorada
mediante a alteracdo das condigdes definidas pela ANEEL. Nesta direcao, destacam-
se, entre outras, duas limitacdes:

i. A tipologia dos produtos permitidos para comercializagao; e

ii. O percentual do consumo total das distribuidoras que pode ser ofertado nos
MVEs.

Tanto a Lei n° 13.360/2016, quanto o Decreto n°® 9.143/2017 nao especificam limites
para:

i. A duracao ou inicio de suprimento dos produtos; e
ii. O percentual do consumo que pode ser ofertado.

Destaca-se que a Lei n° 13.360/2016, dentre outras alteragdes, incluiu o § 13 ao art. 4°
da Lei n® 9.074/1995, com a seguinte redacao:

“As concessiondrias do servigo publico de distribuicio de energia elétrica
poderdo, conforme regulacido da Aneel, negociar com consumidores de que
tratam os arts. 15 e 16 desta Lei, afastada a vedagdo de que trata o inciso III
do § 50, contratos de venda de energia elétrica lastreados no excesso de energia
contratada para atendimento a totalidade do mercado.”

O Decreto n°9.143 /2017, por sua vez, fez varias alteragdes no Decreto n° 5.163 /2004,
dentre elas a inclusao do art. 47-A, estabelecendo a mesma autorizacdo para negociar
o excesso de energia contratada e estendendo o universo de contrapartes para
comercializadores, geradores e autoprodutores.

Entende-se que a origem da atual configuracdo de produtos disponiveis estd na
interpretacdo que a ANEEL deu ao termo “excesso”, expresso nos textos legais. Neste
sentido, na Nota Técnica n° 199/2017-SRM/ANEEL (NT n° 199/2017) da AP n°
70/2017, a Agéncia declara que “o excesso de energia de uma distribuidora sé pode ser
aferido apos concluido o ano civil. Antes disso trata-se apenas de expectativa de excesso.”



Com base neste entendimento, a ANEEL permitiu apenas produtos cuja duragdo é
igual ou menor do que um ano e cujo suprimento se inicia no més seguinte a execugao
do MVE. Entretanto, a prépria ANEEL, na sequéncia de sua defini¢ao para o excesso,
afirma:

“Entende-se ser de responsabilidade da distribuidora avaliar se haverd ou ndo
0 excesso de energia contratada de que trata a Lei 13.360/2016, dado que a Lei
10.848/2004 dispde, no art. 2°, que as distribuidoras sdo as responsdveis por
garantir o atendimento a totalidade de seu mercado, mediante contratagio
regulada.” (NT n°® 199/2017)

Destaca-se que, além da responsabilidade da distribuidora pela defini¢do do excesso,
o tempo verbal utilizado é o excesso que haverd, e ndo o excesso que houve. Desta
forma, s6 faz sentido comercializar o excesso de contratacdo para periodos futuros.

Ainda assim, em aparente contradicdo, a ANEEL entendeu que deveria limitar a
duracdo dos produtos e propds, inicialmente, que fossem comercializados apenas dois
produtos, de 6 e 12 meses de duragdo, com o suprimento iniciando no més seguinte
ao més da realizacdo do MVE. Além disso, a Agéncia definiu que o montante ofertado
fosse limitado a 10% do consumo da distribuidora, “de forma a evitar comportamentos
temerdrios”, medido no centro de gravidade de seu submercado. Nessas condi¢des, o
MVE seria realizado semestralmente.

No encerramento da AP n°70/2017, a ANEEL aceitou incluir o produto de 3 meses de
duracdo, com o MVE sendo realizado a cada trimestre, e aumentar o limite de oferta
para 15% do consumo da distribuidora. Este aumento foi baseado na regulamentacao
que a ANEEL estabeleceu para o usufruto do resultado da comercializacdo nos MVEs
pela distribuidora, introduzindo incentivos suficientes, tanto para a atuagao prudente,
quanto para blindar os consumidores cativos de eventuais decisdes erradas das
concessionarias.

O limite de 15% foi alterado posteriormente, em uma abordagem caso a caso por
distribuidora ao longo de 2019, sendo que, recentemente (abril/2020), a ANEEL
aumentou o limite de forma geral, para 30%, por conta da forte reducdo no consumo
decorrente das medidas de isolamento social adotadas em todo o pais, para conter a
propagacao da Covid-19, seguindo-se orientacdo da Organizacdo Mundial da Satude.

Nestes termos, pode-se inferir que as alteragdes nos limites de oferta de venda
aplicdvel aos MVEs sugerem que a ANEEL tem confianga nos incentivos regulatorios
definidos na REN n° 824/2018. Entende-se que estes incentivos sdo, de fato, robustos
e que esse tipo de limite é desnecessario. Por esta razdo, sugere-se que o limite possa



ser abolido, como medida de simplificacdo do processo, de modo a dar maior liquidez
e interagao entre os dois mercados - cativo e livre.

Em outra linha analitica, focando no aumento da eficdcia do MVE, seria a permissao
para que fossem comercializados produtos com inicio de suprimento nao imediato.
Produtos de 3, 6, 12, 24 ou mais meses, com a possibilidade de serem iniciados
trimestres, semestres ou anos a frente. Nesta direcdo, a ANEEL, por meio da
Resolugdo Normativa n°® 869/2020, permitiu a comercializagdo de um produto de 6
meses de duracdo, para o segundo semestre do ano seguinte, em MVE a ser realizado
em dezembro de cada ano. Considera-se que esta decisdo da Ageéncia significa o seu
reconhecimento, ainda que parcial, da necessidade de diversificacdo de produtos.
Nota-se que o estimulo ao aprofundamento deste importante instrumento de
equilibrio entre oferta e demanda entre os mercados cativo e livre pode ser ampliado
e aprofundado através de uma maior diversificagao dos tipos de produtos e prazos.

A antecedéncia de comercializacdo tem grande utilidade para as distribuidoras, que
enfrentam grande redugdo em seus consumos e cuja recuperacgao serd certamente lenta
e longa. Com liberdade dada pelo MVE, as distribuidoras poderdo ampliar seu leque
de estratégias comerciais, planejar em horizonte maior e obter melhores resultados na
busca do equilibrio econdémico-financeiro das concessdes. Uma possibilidade a ser
avaliada pela ANEEL é que, a cada evento de MVE, todos os produtos possam ser
ofertados, e ndo apenas alguns - dependendo do momento no ano -, como é hoje.
Poderia haver, por exemplo, produtos anuais comecando dois anos a frente e produtos
de dois anos de duracdo com inicio também a frente, limitado a um horizonte
compativel com a antecedéncia dos Leildes de Energia Nova.

O ACL também teria beneficios, pois uma parcela preponderante dos volumes de
energia neste ambiente é contratada com duragdes e antecedéncias maiores. Uma
maior diversidade de produtos no MVE daria maior liquidez e maior competigdo de
oferta no mercado livre.

Destaca-se que o arcabouco regulatdrio especifico estabelecido na REN n°® 824/2018
protege o consumidor cativo e promove maior eficiéncia, maior competigdo e maior
liberdade economica para o setor. Ainda assim, entende-se que cabem
aprimoramentos na questdo da seguranca financeira da liquidacdo dos contratos
resultantes do MVE.

A seguranca financeira do MVE é um tema relevante, uma vez que, neste tipo de
leilao, as distribuidoras vendem para agentes que nao conhecem de antemao. Somente
depois do leildo, a distribuidora toma conhecimento de quem efetivamente sdo as
contrapartes que se comprometem a comprar a energia por elas oferecida para venda.



Além disso, o agente que compra energia no MVE ndo precisa apresentar uma
garantia capaz de assegurar que o montante comprado sera realmente liquidado
financeiramente. Caso ele se mostre, por qualquer razao, incapaz de honrar seu
compromisso, o contrato é revertido e a energia é creditada novamente a
distribuidora, incorrendo em risco, dado pela volatilidade do PLD. De fato e na
prética, no curto prazo, é como se a venda ndo tivesse existido. Nota-se, porém, que
isso tende a ocorrer sempre em prejuizo a distribuidora, em situacdes em que o
comprador se comprometeu a comprar no MVE uma energia que acabou valendo no

mercado menos do que o preco de compra.

Para mitigar o risco moral de agentes fazerem ofertas de compras que s6 serdo
honradas caso se mostrem vantajosas para eles, a REN n° 824/2018 prevé que os
compradores que eventualmente fiquem inadimplentes sejam multados e desligados
da CCEE. Entretanto, o processo de desligamento contra o agente inadimplente no
MVE é cancelado se este pagar o prejuizo, estimado como a diferenca entre o preco do
contrato do MVE e o PLD, acrescido de multa. Isso, em tese, da ao comprador a
faculdade de escolher entre pagar de imediato o contrato ou ressarcir posteriormente
a distribuidora do prejuizo, acrescido de multa. Portanto, o mecanismo de seguranca
financeira da REN n° 824 /2018 mitiga o risco moral, mas nado o elimina.

No quesito seguranga contratual, portanto, o MVE pode e deve ser aperfeicoado. Uma
alternativa seria a exigéncia de depésito de garantias liquidas por parte dos
compradores, ainda que em montante menor do que o valor da compra. Um modelo
de garantias robusto encareceria as transacOes, mas tornaria este mercado mais
seguro. Outra alternativa de aperfeicoamento para o MVE seria passar a dar
publicidade plena ao mercado de eventuais situagdes de inadimpléncia, considerando
que, hoje, a inadimpléncia no MVE ndo é divulgada individualmente. Em se tratando
de um processo totalmente regulado, pode-se dar visibilidade ao mercado de
comportamentos oportunistas, ampliando a seguranca e a eficicia do MVE.

Ainda sobre a liquidacdo dos contratos do MVE, ha que se aprimorar a publicidade
dos resultados, hoje disponibilizados apenas em forma global, enquanto outros
processos do ACR executados pela CCEE publicam informagdes mais detalhadas.
Torna-se importante conhecer os montantes devidos e pagos por cada comprador,
assim como os montantes a receber e recebidos por cada vendedor, uma vez que todos
os contratos resultantes do MVE sdo celebrados individualmente, com pregos e partes
contratuais. Este conjunto de informacoes seria um poderoso incentivo a adimpléncia
do processo, adicionalmente as condicdes ja estabelecidas na REN n°® 824/2018,
fortalecendo, ainda mais, este importante instrumento que é o MVE.



3. Conclusiao

O MVE é um instrumento para que as distribuidoras possam reduzir seus excessos de
contratos, que ganha cada vez mais importancia em um contexto de retracdo nao
esperada de consumo e de migra¢do de consumidores para o mercado livre. O seu
aperfeicoamento passa pela maior flexibilidade e diversificacdo da oferta de produtos,
pelo aperfeicoamento da seguranca das transacdoes e pela maior simetria das
informacdes, com a publicidade dos resultados.

Destaca-se que o MVE, como tantos outros mecanismos regulatérios da distribuicéo,
deve ser alvo de aperfeicoamento frequente, sempre na direcdo de maximizar a
eficicia de seus resultados.



