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O Brasil passou a adotar o Preco de Liquidagcdo de Diferencas (“PLD”) com base
horaria em 2021. Como exploramos a seguir, a ado¢ao desse modelo pode impactar
o equilibrio econdmico de contratos de compra e venda de energia (“PPAS”), a
depender da modulacdo daqueles contratos. Nesse sentido, existe o risco de
discussbes sobre a renegociacéo de contratos, a exemplo do que ocorreu durante a
pandemia do Covid-19 — o0 que suscita questdes juridicas que analisamos, de maneira
preliminar, a seguir.

O PLD HORARIO

A introducdo do PLD com base horaria (e ndo mais de forma semanal como até entédo
praticado) era prevista desde a década de 1990, e tal modelo j& era adotado em outros
paises. No entanto, a realidade da matriz energética brasileira ndo tornava premente
sua adocédo (dada nossa matriz hidrelétrica com grande capacidade de reservacao).
Todavia, o cenério de previsibilidade da geracdo se alterou de maneira relevante e
acelerada na ultima década por diversos fatores, dentre os quais:

()a evolucéo tecnoldgica e a gradual abertura e relevancia do mercado livre;
(i) areducao da relevancia relativa das usinas hidrelétricas na matriz elétrica
nacional e utlizacdo de reservatérios de agua para consumo;
(iii) a construgdo de usinas hidroelétricas a fio d’agua, cujo nivel de produg¢ao
de energia é altamente afetado pela sazonalidade; e

(iv) a introducao de energias renovaveis, especialmente edlica e solar e sua
intermiténcia de geracao caracteristica.

Até 2020, o PLD era calculado em trés patamares referentes a momentos de carga
alta, média ou baixa; e estes trés valores permaneciam vigentes durante toda a
semana. Em 2021, o PLD passou a ser divulgado com base horéaria. O PLD é o preco
da energia no Mercado de Curto Prazo (“MCP”) e a exposi¢do de um agente ao MCP
depende do resultado de seu balanco energético — que compara as quantidades de
energia geradas, consumidas e comercializadas de cada agente da CCEE. Nesse
sentido, as dimensdes relevantes para a exposi¢cao no MCP séo a curva de geracéo
(ou de consumo), as obrigacdes contratuais do agente e o PLD.

O objetivo deste artigo € explorar casos que apresentam desafios imediatos diante
dessa modificacdo regulatoria: PPAs no mercado livre, envolvendo fontes renovaveis
(e intermitentes, razao pela qual sdo mais afetadas pela variacdo do PLD ao longo do
dia e o consequente aumento de sua volatilidade) — e a modulac&o dos contratos, até
entdo pouco discutida, definird qual das partes estara exposta ao risco da variagdo do
PLDI[1].

Os impactos econdmicos dessa mudanca regulatoria terdo de ser absorvidos pelas
partes, o que pode levar a tentativas de rescisdo e/ou rediscussao por vias arbitrais e
judiciais, conforme analisamos abaixo de forma preliminar.

RENEGOCIACAO DE PPAs



A experiéncia recente da pandemia mostra que a tentativa de renegociacao de
contratos € uma estratégia conhecida pelos agentes. A ado¢ao do PLD horario pode
impactar o resultado econébmico das partes de um PPA, em maior ou menor grau, a
depender de como tal contrato tenha sido modulado. A partir dai, as partes podem
procurar rediscutir os termos de seus PPAs.

Inumeros exemplos podem ser suscitados: um PPA de energia edlica com modulac¢éo
flat, o vendedor teria precificado a incerteza de sua geracao a fim de chegar ao preco
negociado. Com o PLD horério, essa equacao se altera — e pode impactar o equilibrio
contratual, uma vez que parques edlicos costumam gerar na madruga, momento em
que o PLD horario se encontra no pre¢co mais baixo (portanto venderiam seu excesso
em um momento barato) e ndo geram energia em horario de pico (precisando comprar
energia no momento mais caro). No caso inverso, se a modulagéo se desse conforme
o perfil da carga, o consumidor poderia se ver diante de uma situacdo em que seria
necessario alterar os horérios de funcionamento de sua planta industrial. Diante disso,
cabe se indagar — seria possivel rediscutir os termos destes PPAs?

Primeiro, cabe esclarecer que, de acordo com a legislacdo brasileira, as partes ndo
tém direito adquirido a um determinado regime juridico. Nos PPAs, é comum que as
partes tratem do tema da alteracéo legislativa nas proprias disposi¢cdes contratuais,
prevendo que mudangas na regulagéo vigente que impactem substancialmente as
suas condicBes permitem que as partes negociem um aditamento ao PPA para
preservar seu equilibrio econdmico-financeiro.

Por outro lado, € também muito comum que varia¢gdes do PLD sejam excluidas do
conceito de forca maior — uma vez que a oscilagdo do PLD é inerente ao modelo e,
portanto, o risco ja teria sido internalizado pelas partes. No entanto, seria possivel
diferenciar a oscilacdo do PLD da alteracédo nas regras para seu célculo. No caso da
adocdo do PLD horario, se estd diante de uma alteracdo da regulacdo, mais
precisamente na forma de calculo do PLD e no seu mecanismo de funcionamento.

Para contratos que ndo possuam clausula disciplinando o seu aditamento pode-se
vislumbrar trés possiveis andlises: (i) renegociacdo, ainda que o PPA seja silente
sobre o tema, com base no art. 422 do Cédigo Civil; ou (ii) a revisdo contratual (art.
421-A, inciso Il do Cédigo Civil, seja com base (a) na teoria da imprevisibilidade, seja
com base (b) na onerosidade excessiva da relacdo contratual.

A despeito de auséncia de previsdo expressa, uma das partes poderia buscar a
renegociacdo. A doutrina se divide quanto a existéncia (ou ndao) de um dever de
renegociar contratos em razdo de circunstancias inesperadas. Os que sustentam
haver esse dever buscam fundamento no principio da boa-fé objetiva, previsto no art.
422 do Cadigo Civil. Se uma solucédo amigavel nao for alcancada, a parte interessada
podera valer-se dos dispositivos legais que permitem a revisao judicial de contratos —
também aplicaveis aos contratos que possuem disposicbes expressas sobre
renegociacao.

A revisao judicial de contratos € hipotese excepcional no ordenamento brasileiro[2].
Todavia, existem hipéteses de reequilibrio contratual previstas pelo ordenamento.
Nesse sentido, dada a desproporcao superveniente nos valores das prestacdes (e
consequente desequilibrio da relacdo sinalagmatica) e a imprevisibilidade da alteracéo
regulatoria (ou de seus impactos nas relacbes entre particulares), poderia ser
considerada a aplicac&o do principio da clausula rebus sic stantibus. Nos seus termos,
caso durante a execucao do contrato ocorra uma modificagdo imprevisivel da relacédo
sacrificio/beneficio pelas partes quando da formacgao do contrato, haveria razbes para
altera-lo, conforme previsto no artigo 317 do Cdédigo Civil. Todavia, tal dispositivo tem
aplicacao restrita pelas cortes brasileiras, e sua aplicacao nao é facilmente adotada][3].

A discussdo de revisdo do contrato pode também se direcionar a um pedido de
resolucéo do contrato por onerosidade excessiva, conforme artigo 478 do Codigo Civil.



De fato, a depender do perfil de geracédo da usina, a manutencao do contrato pode se
tornar excessivamente onerosa para o vendedor, que sofrera seguidas exposi¢ées ao
mercado de curto prazo em valores diferentes daqueles que haviam sido precificados
quando da elaborag&o do contrato. No entanto, um topico complexo que teria de ser
enfrentado nessa seara é a vantagem da contraparte e caracterizacao de vantagem
extrema, em um modelo de liquidagao multilateral como o do MCP.

A introducdo do PLD horario impactara o balanco energético de vendedores e
consumidores livres de energia. A partir de sua ado¢do em 2021, podemos assistir um
grande numero de discussfes para revisdo de PPAs. No entanto, as peculiaridades
técnicas do setor elétrico e as constatacdes juridicas, acima delineadas, tornam dificil
a adocdo de férmulas prontas acerca da possibilidade ou ndo de reequilibrio
contratual. Eventuais negociacdes e discussdes judiciais sobre esse ponto devem ser
conduzidas com cautela e lastreados no caso concreto.

[1] Consumidores no mercado livre costumam preferir contratos na modalidade flat e

geradores precificam tais riscos em seus contratos.
[2] Conforme previsto no artigo 421-A, inciso Ill, do Cadigo Civil, a “revisado contratual
somente ocorrera de maneira excepcional e limitada”.

[3] Vide posicionamento do STJ, que explicita que a mera quebra de expectativas de
lucratividade ndo € equivalente a uma alteracdo inaceitavel da comutatividade das
prestacdes (REsp 977.007/GO, Rel. Ministra NANCY ANDRIGHI, TERCEIRA TURMA,
julgado em 24/11/2009, DJe 02/12/2009)"

(1) Artigo publicado na Agéncia CanalEnergia. Disponivel em:
https://www.canalenergia.com.br/artigos/53163596/0-impacto-do-pld-horario-nos-ppas-existentes
Acesso em 22 de favereiro de 2021.
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