CONTRIBUIGAO ANACE
CT PMO/PLD - CONSULTA EXTERNA N° 001/2026
PARAMETROS DE AVERSAO AO RISCO PARA REPRESENTACAO
NOS MODELOS COMPUTACIONAIS.

Objetivo: Apresentar contribuicdes para a definicdo dos pardmetros de averséo

Qo risco a serem incorporados nos modelos computacionais de despacho.

ANACE - ASSOCIACAO NACIONAL DOS CONSUMIDORES DE ENERGIA

A ANACE - Associacdo Nacional dos Consumidores de Energia (“ANACE”) € uma
pessoa juridica de direito privado constituida na forma de associacdo sem fins
lucrativos que tem por finalidade precipua a defesa dos interesses de seus
representados e, nesta qualidade, busca oferecer junto aos organismos oficiais,
autarquias e enfidades representativas de classe, 6rgdos de defesa da
concorréncia, Poder Judicidrio e Ministério PUblico, o mais amplo didlogo,
acompanhando todas as medidas adotadas para seguranca e sustentabilidade

do Setor.

Cabe, nesta oportunidade, destacar a qualidade da representacdo da ANACE
que agrega associados com mais 100.000 mil unidades de consumo, sendo
esses, consumidores de energia elétrica sob o regime livre e regulado e cujas
atividades comerciais e industriais exigem carga equivalente a 10.000 MW

médios e concentram em torno de 150.000 empregos diretos.

Neste contexto, no patrocinio dos interesses de consumidores que tém a energiaq,
em seu mais amplo sentido, como um componente estratégico de suas
afividades-fim, a ANACE desenvolve, como uma das mais importantes
atfividades no rol de sua representacdo, a avaliacdo constante dos impactos

causados por medidas e aprimoramentos no arcabouco legal e infralegal.

I.  RESUMO DO RELATORIO E PRINCIPAIS CONCLUSOES

1. O relatério avalia diferentes parametrizacdes de aversdo Qo risco Nnos
modelos NEWAVE e DECOMP, mantendo atualizado o VMInOp e testando os
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efeitos de diferentes pares de CVaR sobre seguranca de suprimento,
armazenamento dos reservatodrios, despacho térmico, formacdo do PLD e
impactos tarifdrios. Para isso, o estudo compara o comportamento dos
modelos em quatro cendrios hidrologicos para 2026, combinando diferentes

hipdteses de afluéncia e de nivel inicial de armazenamento.

A principal conclusdo do relatério € que o CVaR(15,35) € o primeiro par a
atingir a meta agregada de 100% de atendimento a CRef, enquanto o
CVaR(15,40) é apontado como o mais proximo do nivel de aversdo ao risco
atualmente vigente e também como o mais compativel com o caso de
referéncia da EPE. O estudo também mostra, de forma consistente, que o
aumento da aversdo ao risco eleva a aderéncia 4a curva de
armazenamento, mas vem acompanhado de maior despacho térmico,

maior custo operacional e, em geral, maior pressdo sobre PLD e tarifa.

Sob a dética dos consumidores, porém, a leitura mais relevante é outra. Os
resultados indicam que hd pares de CVaR capazes de preservar nivel
adequado de seguranca com custo inferior ao do caso atualmente vigente.
Em especial, o CVaR(15,35) aparece como alternativa de melhor equilibrio
entre seguranca operativa e modicidade tarifdria, enquanto o CVaR(15,30)
surge como cendrio que merece ser testado com maior atencdo, por
produzir economia relevante para o consumidor, ainda que com menor

margem de seguranca em cendrios hidrolégicos mais estressados.

A leitura geral do relatério, portanto, € a de que a seguranca adicional
proporcionada por parametrizacdes mais conservadoras existe, mas ndo &
gratuita. Ao contrdrio, ela tem custo expressivo, e esse custo recai sobre o

consumidor.

Por isso, a ANACE entende que a decisdo regulatéria ndo deve se orientar
apenas pela aderéncia a CRef ou pela proximidade com o arranjo hoje
vigente, mas principalmente pelo melhor compromisso entre seguranca

energética e modicidade tarifdria.

Il.  CONSIDERAGOES INICIAIS
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6. A ANACE reconhece a importdncia do estudo realizado no dmbito do CT
PMO/PLD para subsidiar a deliberacdo do CMSE sobre os pardmetros de
aversdo ao risco a serem utilizados a partir de 2027. Trata-se de discussdo de
grande relevancia para o funcionamento do SIN, porque a parametrizacdo
escolhida afeta diretamente o nivel de armazenamento dos reservatoérios, o
momento e aintensidade do despacho térmico, o comportamento do CMO

e do PLD e, ao final, os custos pagos pelos consumidores de energia elétrica.

7. Do ponto de vista conceitual, o estudo combina dois instrumentos distintos.
O VMInOp funciona como uma restricdo fisica de armazenamento minimo
por reservatério, com a finalidade de evitar esvaziaomento excessivo e
preservar a governabilidade hidrdulica do sistema. J& o CVaR é um
mecanismo econdmico de aversdo ao risco, que atribui maior peso aos
cendrios hidrolégicos desfavordveis na solucdo dos modelos. Em termos
simples, quanto maior a aversdo ao risco, maior tende a ser a preservacdo
de dgua e maior tende a ser o despacho térmico preventivo. O efeito prdatico
disso & conhecido: cresce a seguranca, mas crescem também o custo de

operacAo e a pressao sobre os precos.

8. A ANACE considera positiva a atualizacdo do VMInOp com base na nova
Curva Referencial de Armazenamento — CRef e considera igualmente vdalida
a comparacdo entre diferentes pares de CVaR em torno do caso hoje
vigente. Também é metodologicamente Util a escolha de quatro cendrios
hidrolégicos, combinando afluéncias equivalentes a 60% e 80% da MLT com
duas condicdes iniciais distintas de armazenamento. Essa modelagem ajuda
a evidenciar que os resulfados da operacdo ndo dependem apenas da
chuva futura, mas tfambém do nivel de dgua com que o sistema inicia o

periodo analisado.

9. Ainda assim, € importante registrar alguns pontos de atencdo. O primeiro é
qgue os cendrios avaliados funcionam como testes de sensibilidade e ndo
como representacdo probabilistica completa do futuro. Assim, os valores de

PLD apresentados devem ser lidos como médias simuladas em cendrios
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especificos, e ndo como expectativa probabilistica plena do sistema. O
segundo € que a andlise tarifdria foi construida com simplificacdes
metodoldgicas relevantes, inclusive a adocdo de uma distribuidora
hipotética representativa do SIN e simplificacdes do calenddrio tarifdrio. Isso
ndo invalida os resultados comparativos, mas recomenda cautela quando

se busca extrair conclusdes absolutas sobre impactos tarifdrios.

A partir disso, a ANACE entende que a discussdo regulatéria deve ser
orientada por uma pergunta central: qual € o menor nivel de aversdo ao
risco capaz de assegurar um patamar adequado de seguranca sem impor
custo excessivo ao consumidor? Essa, a nosso ver, € a forma mais apropriada

de compatibilizar seguranca energética e modicidade tarifdria.

.  COMENTARIOS SOBRE A METODOLOGIA E OS RESULTADOS OBTIDOS

O estudo tem o mérito de mostrar, com clareza, que o aumento da aversdo
ao risco Ndo € neutro do ponto de vista econdmico. Na média dos cendrios,
a medida que o CVaR se torna mais conservador, cresce a aderéncia ¢

CRef, mas cresce também o custo total de geracdo térmica.

O CVaR(15,30) apresenta aderéncia média de 98,8% e custo total de
geracdo térmica ao longo do ano de R$ 27,0 bilhdes. O CVaR(15,35) eleva a
aderéncia para 101,9%, com custo de R$ 28,6 bilhdes. O caso hoje vigente

chega a 106,3%, com custo de R$ 31,1 bilhdes.

J& os pares 15,45 e 15,50 ampliaom ainda mais a aderéncia, mas ao custo de
R$ 33,6 bilhdes e R$ 39,9 bilhdes, respectivamente. Em termos simples, o
estudo mostra que cada ganho adicional de seguranca vem acompanhado

de custo crescente para o consumidor.

Esse ponto é central para a ANACE. A seguranca do sistema € indispensavel,
mas a seguranca adicional precisa ser analisada a luz do seu custo marginal.
E preciso avaliar também quanto custa cada ponto adicional de aderéncia.
E justamente nesse aspecto que a modicidade tarifdria deve receber maior

peso do que recebeu no relatoério.
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No cendrio E80A25, combina-se uma hipdtese hidroldgica menos severa,
com afluéncias equivalentes a 80% da MLT, com uma condicdo inicial de
armazenamento também favordvel, semelhante a observada em janeiro de
2025. Trata-se, portanto, do cendrio mais confortdvel entre os casos
analisados, pois reune duas condicdes que, em principio, reduzem a
necessidade de despacho térmico preventivo: um ponto de partida mais
robusto dos reservatérios e uma hidrologia que, embora ndo exuberante,
permanece em patamar moderado. Os resultados apontam para PLD médio
de R$ 123,23/MWh, energia armazenada final de 70,5% no SIN e aderéncia &
CRef de 100,0%.

Sob a oéfica metodoldgica, esse resultado indica que o modelo consegue
preservar integralmente a curva de referéncia sem necessidade de impor
custo elevado ao consumidor, o que € compativel com a natureza mais
benigna do cendrio. Ao mesmo tempo, o elevado armazenamento final
sugere que, mesmo com precos relativamente baixos, o sistema encerra o

horizonte em condicdo bastante confortdavel.

Esse € um ponto importante porque revela que, em cendrios hidrolégicos e
de armazenamento mais favordveis, nGdo hd necessidade de ser tdo

conservador.

O cendrio E80A25 reforca a percepcdo de que pardmetros excessivamente
rigidos podem produzir ganho marginal reduzido de seguranca em troca de
custo adicional desnecessdrio, o que justifica avaliar se, em situacdoes de
menor estresse, haveria espaco para operacdo mais aderente a

modicidade tarifdria.

No cendrio E60A25, combina-se uma hipdtese hidroldgica adversa, com
afluéncias equivalentes a 60% da MLT, com uma condicdo inicial de
armazenamento ainda relativamente favordvel, semelhante a observada
em janeiro de 2025. Trata-se, portanto, de um cendrio particularmente Util

para avaliar o comportamento dos pardmetros de aversdo ao risco quando
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o sistema enfrenta deterioracdo relevante da hidrologia, mas ainda dispde

de uma “almofada” inicial de seguranca nos reservatorios.

Os resultados apontam para PLD médio de R$ 645,56/MWh, energia
armazenada final de 43,39% no SIN e aderéncia & CRef de 126,3%. Esse
conjunto de resultados sugere que a combinacdo entre o VMInOp
atualizado e o nivel de aversdo ao risco atual induz uma operacdo bastante
conservadora. Mesmo diante de uma hidrologia ruim, o modelo preserva
volume expressivo de armazenamento ao final do horizonte, mantendo o

sistema substancialmente acima da curva referencial de seguranca.

Sob a ofica metodoldgica, esse resultado merece reflexdo. Em tese, um
cendrio com afluéncia deprimida deve, de fato, pressionar o despacho
térmico e elevar o PLD, especialmente porque a piora da ENA reduz a
energia hidrdulica disponivel e aumenta o valor da dgua armazenada. No
entanto, quando se observa que, mesmo nesse contexto, o armazenamento
final permanece em patamar ainda elevado e a aderéncia a CRef supera
de forma significativa o nivel de 100%, surge a duvida sobre se o parmetro
vigente ndo estaria produzindo uma resposta excessivamente severa para

esse tipo de cendirio.

O modelo parece reagir a hidrologia desfavordvel ndo apenas preservando
a seguranca necessaria, mas acumulando uma margem adicional de
armazenamento que pode estar sendo obtida a custo elevado para o
consumidor, por meio de despacho térmico antecipado e maior pressdo

sobre o preco de curto prazo.

Do ponto de vista econémico-regulatério, essa leitura é relevante porque
indica possivel assimetria entre custo incorrido e beneficio marginal de
seguranca. Se, mesmo com afluéncia de apenas 60% da MLT, o sistema
encerra o periodo com 43,39% de armazenamento e com atendimento G
CRef muito acima do minimo de referéncia, € legitimo questionar se o grau
de conservadorismo do caso vigente ndo estd excedendo o necessdrio para

assegurar a confiabilidade operativa.
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Esse ponto ganha ainda mais importdncia quando se observa que pares
menos conservadores, como o CVaR(15,35), também preservam nivel
razodvel de armazenamento nesse mesmo cendrio, mas com PLD inferior, o
que sugere que parte da seguranca adicional obtida pelo pardmetro atual

pode estar sendo adquirida a um custo desproporcional.

Assim, o cendrio E60A25 ndo apenas confiima que hidrologia ruim eleva
precos e custos, mas fambém sugere que o parémetro hoje vigente pode
estar sendo mais rigido do que o necessdrio quando o sistema parte de

condicoes iniciais mais confortdveis.

No cendrio E60A21, combinam-se os dois fatores mais desfavordveis entre os
casos simulados: afluéncias equivalentes a 60% da MLT e condicdo inicial de
armazenamento semelhante a observada em janeiro de 2021, isto €, em
patamar baixo. Trata-se, portanto, do cendrio de maior estresse sistémico,
pois reune simultaneamente escassez hidroldgica prospectiva e menor

capacidade de amortecimento dos reservatdrios no ponto de partida.

Ndo surpreende, assim, que o caso vigente produza os resultados mais
severos do conjunto: PLD médio de R$ 779,52/MWh, energia armazenada
final de 27,86% no SIN e aderéncia & CRef de 111,6%.

Metodologicamente, esse cendrio € importante porque representa o teste
mais duro para os pardmetros de aversdo qo risco, sendo aquele em que a
tensdo entre seguranca operativa e modicidade tarifdria se manifesta de
forma mais explicita. O preco elevado decorre da necessidade de preservar
dgua em ambiente de alta escassez relativa, o que induz despacho térmico
mais infenso e valorizacdo acentuada da energia no curto prazo. Ainda
assim, mesmo nesse cendrio extremo, o modelo encerra o horizonte acima
da curva de referéncia, o que evidencia que a politica operativa vigente

privilegia fortemente a preservacdo de seguranca.

Sob a dética do consumidor, porém, essa constatacdo deve ser analisada
com cuidado. A pergunta relevante ndo é quanto custou alcangar esse

resultado. Quando se observa que alternativas como o CVaR(15,35) também
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atingem 100,9% de aderéncia nesse cendrio, com PLD inferior ao do caso
vigente, fica evidenciado que hd espaco para reduzir custo sem

comprometer de forma material a seguranca minima buscada.

O cendrio E60A21 demonstra que, em ambientes efetivamente criticos,
algum grau elevado de conservadorismo € justificavel; porém, também
sugere que o pardmetro atual pode ndo ser a opcdo economicamente mais
eficiente para entregar esse nivel de protecdo. O ponto central, portanto, é
verificar se a prudéncia hoje embutida nos modelos ndo estd custando ao
consumidor mais do que o necessario para assegurar o nivel de seguranca

desejado.

No cendrio EB0A21, a hipdtese hidroldgica € menos severa, com afluéncias
equivalentes a 80% da MLT, mas a condicdo inicial de armazenamento
permanece desfavoravel, semelhante a de janeiro de 2021. Esse arranjo é
metodologicamente bastante relevante porque permite isolar o efeito do
estoque inicial dos reservatdrios. Na perspectiva de armazenamento, o

sistema parte de uma posicdo estruturalmente fragilizada.

No caso vigente, os resultados sdo de PLD médio de R$ 329,68/MWh, energia

armazenada final de 53,6% no SIN e aderéncia a CRef de apenas 87,2%.

Esse cendrio fraz uma mensagem importante para a andlise regulatoria.
Diferentemente do que se poderia supor a primeira vista, a melhora relativa
da hidrologia ndo é suficiente, por si s6, para garantir o atendimento da
curva de referéncia quando o sistema inicia o periodo com estoques
deprimidos. Em termos metodoldgicos, isso sugere que a condicdo inicial de
armazenamento pode ser tGdo ou mais determinante do que a propria

afluéncia na capacidade do modelo de alcancar a CRef,

Sob a ¢tica da politica operativa, esse resultado também é revelador porque
mostra um limite da estratégia de aumento da aversdo ao risco: ainda que
se adote postura mais conservadora, a simples elevacdo do CVaR ndo
garante, necessariomente, o atendimento integral da curva em situacdes de

fragilidade estrutural. Isso ajuda a explicar por que pares ainda mais
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conservadores conseguem elevar substancialmente o custo sem resolver

integralmente o problema.

Para o consumidor, a conclusdo € particularmente relevante: esse cendrio
indica que ha situacdoes em que o aumento do conservadorismo dos
modelos tem eficdcia limitada, mas custo elevado. Assim, o EB0A21 é talvez
o melhor exemplo de que nem todo problema de seguranca deve ser

tratado exclusivamente por meio do endurecimento da aversdo Ao risco.

Quando a limitacdo principal decorre do ponto de partida do sistema, pode
ser mais eficiente combinar par@metros intermedidrios de CVaR com
instrumentos complementares, em vez de simplesmente impor maior custo

tarifdrio por meio de uma politica operativa excessivamente conservadora.

Também merece destaque a situacdo do CVaR(15,30). Esse par reduz o
custo total de geracdo térmica para R$ 27,0 bilhdes, o que significa
economia de aproximadamente R$ 4,1 bilndes frente ao caso vigente. Além
disso, apresenta alivio relevante nos precos simulados. Seu problema ndo
estd no custo, mas na menor aderéncia em cendrios mais criticos,
especialmente no E60A21 e no E80A21. Ainda assim, a ANACE entende que
esse cendrio ndo deve ser descartado, porque ajuda a explicitar quanto o
consumidor economiza quando se aceita pequena reducdo na margem de

seguranca média.

Por outro lado, os pares mais conservadores, como 15,45 e 15,50, parecem
pouco afrativos sob a otica tarifdria. Eles elevam o armazenamento e a
aderéncia, mas a um custo muito elevado. No cendrio E80A21, por exemplo,
o CVaR(15,50) eleva o PLD médio para R$ 518,61/ MWh, acima dos R$
329,68/MWh do caso vigente, e ainda assim ndo alcanca 100% de aderéncia
a CRef. Em outras palavras, nesses casos o consumidor paga muito mais por
uma seguranca adicional que ndo resolve infegralmente a vulnerabilidade

estrutural do sistema.

Dessa forma, a principal limitagcdo do estudo, na visdo da ANACE, € que a

andlise deciséria permanece excessivamente concentrada na aderéncia &
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CRef e na proximidade metodoldgica com o caso hoje vigente, enquanto a
modicidade tarifdriac aparece como varidvel secunddria. Para 0s
consumidores, no entanto, essa ordem de prioridades deveria ser revista. O
par@metro de aversdo ao risco ndo pode ser definido apenas pela légica da
continuidade metodoldgica. Ele precisa ser calibrado também pela sua

capacidade de preservar seguranca ao menor custo possivel.

IV. CONTRIBUICOES DA ANACE

A luz dos resultados apresentados, a ANACE considera que uma das
alternativas para adocdo regulatdria € o CVaR(15,35). Esse par € o primeiro
a atingir a meta agregada de 100% de atendimento a CRef, reduz o PLD em
todos os cendrios em relacdo ao caso vigente e preserva niveis de
armazenamento ainda compativeis com um patamar razodvel de
seguranca. Em nossa avaliacdo, trata-se de alternativa com relativo ponto

de equilibrio entre prudéncia operativa e modicidade tarifdria.

A ANACE também entende, porém, que o CVaR(15,30) deveria ser mantido
como cendrio a ser testado e debatido de forma mais explicita. A economia
proporcionada por esse par &€ expressiva, e o fato de sua aderéncia média
ficar ligeiramente abaixo de 100% ndo justifica, por si so, seu afastamento do
debate. Ao contrdrio, ele € importante justamente para revelar o custo
marginal da seguranca adicional e para demonstrar que o consumidor
suporta, no caso vigente e nos pares mais conservadores, um custo

significativo para sustentar niveis maiores de averséo Qo risco.

Nesse contexto, a ANACE considera pertinente questionar também a
centralidade conferida ao caso hoje vigente e, por consequéncia, a énfase
dada ao CVaR(15,40) por sua maior proximidade metodologica com esse
arranjo. O fato de um cendrio ser semelhante ao atual ndo significa

automaticamente que ele seja o mais eficiente para o futuro.

A referéncia principal da decisdo regulatéria deveria ser o melhor
compromisso enfre seguranca e modicidade tarifdria, e ndo apenas a

contfinuidade em relacdo ao padrdo hoje utilizado. Sob esse enfoque,
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parece mais adequado comparar os resultados a partir de um cendrio-base
orientfado pelo menor nivel de aversdo ao risco capaz de assegurar

seguranca aceitdvel em cendrios criticos plausiveis.

A ANACE propde ainda que o endurecimento do CVaR ndo seja tratado
como resposta Unica para todos os problemas de seguranca. Quando a
principal fragiidade decorre de condi¢cdes estruturais de armazenamento,
elevar a aversdo ao risco pode gerar muito custo sem resolver integralmente

O problema.

Nesses casos, parece mais eficiente combinar parametrizacdo moderada de
CVaR com medidas complementares, como despacho de seguranca mais
focalizado, mecanismos de resposta da demanda, e maior uso de recursos
de ponta. Essa combinacdo tende a preservar a seguranca do sistema com

menor custo médio para o consumidor.

A ANACE entende, ainda, que o debate deve avancar para uma fixacdo
mais dindmica dos pardmetros de aversdo ao risco. NGo parece fazer sentido
manter, por horizonte prolongado, um Unico par&metro rigido em um sistema
sujeito a forte variabiidade hidroldgica, mudancas no nivel de
armazenamento, enfrada de novas usinas, implementacdo de recursos
contratados de Reserva de Capacidade e desvios entre o crescimento

efetivo da carga e as hipoteses utilizadas nas simulacoes.

Uma sistemdtica de revisdo ou modulagcdo dos parémetros, baseada em
critérios objetivos e transparentes, poderia alinhar melhor a operacdo ao
risco efetivamente enfrenfado em cada momento e reduzir custos

desnecessdarios para o consumidor.

Sob essa logica, a ANACE sugere que estudos futuros avaliem regra
paramétfrica mais aderente & realidade do sistema, considerando ndo
apenas o cendrio hidroldgico observado e projetado, mas também os niveis
de armazenamento em relacdo a CRef, a evolugcdo da capacidade
instalada, a entrada de usinas contfratadas para reserva de capacidade e o

comportamento efetivo da carga.
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A nosso ver, essa abordagem € mais compativel com o objetivo de assegurar
seguranca energética ao menor custo possivel, evitando que o consumidor
permaneca arcando, por longos periodos, com um nivel de

conservadorismo que talvez jd ndo corresponda ao risco efetivo do sistema.

ANACE sugere que a definicdo dos par@metros de aversdo ao risco seja
tratada como decisdo de politica operativa voltada para a seguranca, mas

também levando em conta a repercussdo de custos para os consumdiores.

O estudo mostra que hd espaco para calibrar a aversdo ao risco de forma
mais eficiente, preservando a seguranca do sistema sem impor custo
excessivo ao consumidor. Por essa razdo, a ANACE entende que o
CVaR(15,35) &, neste momento, uma alternativa adequada para adocdo
regulatdria, sem prejuizo de que o CVaR(15,30) permaneca como cendrio
relevante de referéncia e de que se avance, futuramente, para uma légica

mais dindmica de calibracdo dos pardmetros.

C’Z&,@{f A

Carlos Augusto Faria
Presidente
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