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Resumo

Desde janeiro de 2025, a cadeia de operagdo e formagdo de prego passou a adotar o
modelo NEWAVE Hibrido sob a parametrizagdo de aversdo ao risco CVaR(15,40). Contudo, ao
longo deste periodo, verificaram-se resultados sistémicos e comerciais indesejados. Essa
configuragdo implicou um aumento excessivo da volatilidade nos resultados dos modelos
computacionais, acarretando a elevagdo do prémio de risco precificado pelos agentes e uma
reducdo abrupta da liquidez no ambiente de contratacdo livre. Em Ultima instancia, esse
cenario de ineficiéncia resultou em um 6nus indevido e bilionario aos consumidores finais.

Desta forma recomendamos a alteragdo deste parametro para o par CVaR(15,30), visando o
enquadramento dos resultados computacionais a visdo de risco incorporada na CRef.

Recomendamos fortemente a necessidade de avaliagdes robustas por meio do modelo
DESSEM para o real entendimento dos rebatimentos das variagdes do PLD com o despacho
térmico e, consequentemente, da seguranga energética.

Por fim, a familia do alfa 15% ndo nos parece adequada de ser utilizada. Sugerimos a
elaboracdo e a publicagcdo de estudos aprofundados que justifiguem a utilizagcdo de um
percentil de cauda tdo reduzido na etapa backward do modelo, bem como a avaliagdo de
outras familias, como alfa 20% ou 25%, com o intuito de mitigar a instabilidade e melhorar a
convergéncia.

1 Necessidade de avaliacao adicional com DESSEM

O setor elétrico brasileiro vem passando por uma constante evolugdo, tanto na
configuragdo do seu parque gerador quanto no perfil de consumo. Dentre as principais
transformagdes, destaca-se a alta taxa de penetragdo da Micro e Minigeracdo Distribuida
(MMGD).

Esta fonte de geracdo, que somente no ano de 2025 apresentou um expressivo crescimento
de 8.959 MW de capacidade instalada, possui como caracteristica a injecao nao-despachavel
de energia nas horas de irradiagdo solar. Como consequéncia, observa-se um forte abatimento
da carga sistémica durante o dia e a necessidade de uma rampa de elevagdo abrupta no
atendimento a carga liquida do sistema nos horarios de ponta (das 18h as 22h), momento em
que a geracao solar cessa e o consumo atinge seu apice.

Devido a essa alteracdo no perfil da carga liquida, o PLD também sofreu modificaces
estruturais em suas caracteristicas, conforme constatado na Figura 1.
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Figura 1. PLDse médio verificado do més de margo dos anos de 2021 a 2026

No ano de 2021, o PLD apresentava um comportamento constante ao longo do dia, visto
gue o sistema ndo possuia desequilibrios no atendimento a carga horaria. Nesse cenario, os
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modelos energéticos patamarizados (NEWAVE e DECOMP) apresentavam grande aderéncia em
suas sinalizagoes frente ao resultado oficial do modelo de curtissimo prazo (DESSEM).

Entre os anos de 2022 e 2024, o sistema vivenciou um periodo de sobre oferta hidrica que
resultou em PLDs no piso regulatério na maior parte do tempo, mascarando as reais
consequéncias operativas e comerciais da modificagdo da matriz elétrica. Foi somente em
2025, com a reducdo dos excedentes hidricos, que se tornou possivel constatar os efeitos da
sobreoferta de geragdo nos horarios de maior irradiacdo solar. Inicialmente, a modulagio
intradiaria do PLD era perceptivel com maior intensidade em dias de carga reduzida (finais de
semana e feriados). Nos demais periodos, o comportamento do prego ainda apresentava
alguma aderéncia aos modelos patamarizados.

Contudo, no ano de 2026, essas consequéncias se intensificaram severamente.
Observam-se redugdes ao PLD minimo regulatério durante o dia em todos os dias do més,
seguidas por sinalizagdes de escassez e picos de pregco nos horarios de maior demanda
liguida. Este fenédmeno resultou em um descasamento estrutural em relagdo as sinalizagGes
do modelo DECOMP, conforme ilustrado na Figura 2. Destaca-se que este descasamento ndo
se limita apenas ao valor do PLD, mas reverbera em todas as decisdes operativas da cadeia,
distorcendo os despachos térmicos e hidraulicos.
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Figura 2. PLDse médio do DESSEM x DECOMP para o més de margo/2026

Nota-se que, no relatorio técnico elaborado pelo CT PMO/PLD, a avaliagdo com o modelo
DESSEM (Anexo A.3) foi realizada considerando apenas pontualmente os dias 10 e 15 de janeiro
de 2026. Avaliar o comportamento do modelo de curtissimo prazo em apenas dois dias do ano
é insuficiente para capturar a dindmica da volatilidade intradiaria e o impacto real do
descasamento entre os modelos ao longo das diferentes estagdes do ano e regimes
hidrologicos.

Desta forma, é de fundamental importidncia que as andlises que embasam qualquer
modificagdo paramétrica na cadeia de formagdo de prego sejam realizadas com o modelo
capaz de capturar as reais caracteristicas hordrias e restricGes fisicas do nosso sistema: o
DESSEM. Sem essa comprovagao, corre-se o risco de adotar medidas que ndo surtirdo o efeito
esperado ou que agravarao as distorcdes comerciais existentes.

Compreendemos a complexidade da execugdo do modelo DESSEM para longos horizontes
prospectivos, dada a sua dependéncia intrinseca de condigdes conjunturais detalhadas.
Contudo, nada impede a realizacdo de estudos retroativos (backtesting) para apurar os
impactos reais das modificagdes propostas caso tivessem sido aplicadas em configuragdes
recentes.

Portanto, recomendamos a execugdao de um backtest com o modelo DESSEM englobando,
no minimo, os ultimos 365 dias. O objetivo é capturar os impactos operativos e financeiros
das alteragdes propostas ao longo de um ciclo sazonal completo. Entendemos que esta
analise retroativa ndo contempla toda a gama de possibilidades futuras, porém trara a
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seguranga e a transparéncia necessdrias sobre os reais impactos das modificacGes nos
agentes de mercado, em especial para as fontes renovaveis.

2 Parametrizacao do CVaR

Anualmente, é realizada a validagdo da aderéncia dos resultados dos modelos
computacionais energéticos a visdo de risco e seguranca energética esperada pelo ONS. Essa
avaliacdo baseia-se em diversas configuragcbes sistémicas, variando, atualmente, tanto a
hidrologia quanto os niveis iniciais de armazenamento das usinas hidrelétricas.

Apesar de o processo de revisdo ser anual, salientamos a necessidade de conferir carater
estrutural e estabilidade a esse parametro. Um ambiente regulatério estavel e previsivel é
fundamental para garantir a correta sinalizagdo de pregos e, consequentemente, incentivar a
expansdo do sistema. Caso o mecanismo de aversdo ao risco (CVaR) sofra alteracbes
constantes e estritamente conjunturais, a sinalizagdo de pregos futuros perderd sua
credibilidade, desestimulando a alocacdo de capital do setor privado em novos projetos de
geragao.

Contudo, prezar pela estabilidade ndo significa engessamento. O zelo pela previsibilidade
nao deve tornar o setor inerte ou refratario a proposicao de modificacbes quando forem
constatados desequilibrios estruturais profundos, seja na operagdo fisica do sistema, seja na
precificacdo da energia.

Adicionalmente, destacamos que os parametros atualmente empregados estdo em vigéncia
desde janeiro de 2025. Sua modificagdo ocorreu exclusivamente em virtude da entrada em
operacdo do modelo NEWAVE Hibrido, que representou uma profunda alteragdo metodoldgica.
Diante dessa transicdo, fez-se necessario o ajuste dos parametros apenas com o intuito de
manter a mesma percepcdo e os mesmos niveis de aversdo ao risco aplicados anteriormente.
Na pratica, isso significa que estamos operando sob os mesmos critérios reais de aversdo ao
risco desde janeiro de 2023.

Apesar da premissa de manutencdo da aversdo ao risco em relagdo aos modelos agregados
por REE, a alteragdo da parametrizagdo de CVaR(25,35) para CVaR(15,40) acarretou efeitos ndo
previstos anteriormente na cadeia de formacdo de pregos. Como serd detalhado nas secGes
posteriores, essa calibracdo vigente nao se mostrou a mais adequada para assegurar a
manutencgdo do equilibrio técnico-financeiro do setor elétrico.

21 Critério de atendimento a CRef

Desde o ciclo 2021/2022, a metodologia de atendimento a CRef vem sendo utilizada para
auxiliar na tomada de decisdo em relagdo a calibragdo dos pardmetros do CVaR. Durante esse
intervalo, nota-se que a metodologia passou por melhorias constantes.

Para este novo ciclo, a métrica sofreu uma importante modificagdo: passou a considerar
um "saldo positivo" de despacho térmico em relagdo as curvas. Isso ocorre quando o modelo
identifica ser vantajosa a antecipagdo de térmicas com CVUs mais reduzidos a fim de
compensar um eventual despacho térmico "emergencial' e mais caro no futuro. Esta
consideragdo mostrou-se um avango muito importante por incorporar nas métricas de
aderéncia a capacidade dos modelos de proverem seguranga adicional a custos inferiores,
garantindo assim a minimizagdo do custo total de operagcdo — principio basilar dos modelos
de otimizacao do setor elétrico.

Contudo salientamos os problemas conceituais da utilizagdo exclusiva desta métrica para a
definicdo de tais parametros.

A CRef é composta por curvas deterministicas construidas com base em cenarios
hidrologicos extremamente criticos — selecionados a partir do CVaR 1% das energias naturais
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afluentes — associados a um determinado volume de despacho térmico pré-estabelecido.
Desta forma, ndo é razoavel esperar que os modelos computacionais (NEWAVE e DECOMP)
apresentem resultados idénticos ou superiores a essa curva em qualquer simulacdo, visto que
a otimizagdo estocastica considera toda a pluralidade de cenarios hidrolégicos futuros,
balanceando o valor esperado e o risco.

De forma resumida, estar em um determinado nivel de armazenamento ndo deve ser a
Unica informacédo utilizada para se determinar se o ponto de operagdo é seguro ou nao. Isso é
especialmente verdadeiro se este armazenamento for verificado nos meses do periodo Umido,
época em que a hidrologia apresenta sua maior dispersdo de possibilidades e os modelos
possuem governabilidade para recuperar os reservatérios com afluéncias naturais, sem onerar
o consumidor com despachos térmicos adicionais.

Ndo é coerente — sob a otica da eficiéncia econébmica — penalizar o modelo por
apresentar um despacho térmico inferior a CRef nos meses de periodo Umido quando as
vazbes verificadas se encontram em condi¢cdes favoraveis. Exigir que a otimizagdo estocastica
replique um despacho de crise aguda (CRef) em um cenario de hidrologia a 80% da MLT
(Cenario E80A21) resulta em uma distorgdo metodologica. O modelo, corretamente, reduz o
despacho térmico pois "enxerga" afluéncias melhores que as adotadas na construgao da CRef,
otimizando o custo sistémico. Obrigar o modelo a bater 100% da CRef neste cenario seria
forcar uma ineficiéncia e um sobrecusto artificial.

Desta forma, o critério de atendimento a CRef s6 deveria ser utilizado como balizador
principal de calibragdo quando aplicados cenarios hidrolégicos severos e coerentes com as
premissas conservadoras utilizadas na sua prépria construgdo, como é o caso dos cenarios
EGO0A25 e E6GOA21.

2.2 Aderéncia a CRef

Até o ciclo 2024/2025, o critério de atendimento a CRef possuia um indice maximo de
100%, visto que as geragdes térmicas realizadas pelos modelos além do montante exigido pela
CRef ndo eram contabilizadas como "saldo positivo". Apds a inclusdo desta melhoria
metodolodgica, foi vislumbrada a ocorréncia de indices superiores a 100% em diversos cenarios,
detalhados a seguir:

e Configuragdo E80A25: Todos cenarios em 100%;

e Configuracdo EG60A25: Todos os cendrios superaram a meta (VIG_1540, HIB_1530,
HIB_1535, HIB_1540, HIB_1545 e HIB_1550);

e Configuracdo E60A21: Casos VIG_1540, HIB_1535, HIB_1540, HIB_1545 e HIB_1550;

e Configuragcdo E80A21: Nenhum cenario ultrapassou os 100%;

Conceitualmente, indices sistematicamente superiores a 100% indicam que o resultado dos
modelos apresenta uma resposta excessivamente restritiva, despachando mais térmicas do
que o proprio ONS julga necessario. Do ponto de vista econémico e operativo, essa geragao
térmica “indesejada” traz prejuizos severos: provoca uma elevagado injustificada do PLD e do
CMO. O resultado final é o repasse de um aumento tarifario ao consumidor.

E, conforme discutido na segdo anterior, ndo é coerente a validagcdo da aderéncia a CRef
(uma curva desenhada para o estresse hidrico extremo) em cenarios hidrolégicos favoraveis
(ENA 80% da MLT). Desta forma, para fins de calibragdo do nivel de aversao ao risco, a métrica
de aderéncia a CRef deve ser analisada como balizador principal somente nos cenarios
criticos: E60A25 e E60A21.

Analisando os resultados do cenario E60A25, tabela 1, constata-se que todos os casos
apresentaram atendimento a CRef superior a 100%. Consequentemente, a melhor indicagdo de
parametro é aquela que mais se aproxima da meta exata de 100%, evitando sobrecustos. Este
é o caso HIB_1530, que atinge 115,2% de aderéncia. Qualquer aversdo acima desse patamar
destroi valor: a mudanca para o HIB_1540, por exemplo, ndo agrega seguranga real
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Tabela 1. Resumo dos impactos do cendrio E60A25

ENAGD_ARMZ2S5 - EARM inicial 50.0 % VIG_1540 HIB_ 1530 HIE_ 1535 HIB_1540 HIB_1545 HIB_1550

Aderdncia 3 CRef (%) 128.3 152 121.2 125.2 1357 1543
4 de armazenamenta no SIN Rl 4339 -6.85 -36 03l ERES 12.86
& de vertimento turbindvel [MyWmed] 1260 1760 570 580 190 -460
1 de geragan térmica [MWmed] 124160 -1638.0 8570 -40 867.0 3270
£ ce GT liquida (excedents - faltante] [MWmés] M0 140160 6768.0 10210 10866.0 146070
A ce custo da geiagio térmica (RS bl 354 7 45 -05 42 216
£ de CMO médio SEACO ne perfoda [RS/AMWh] 68151 -1180 51.85 682 10661 38536
£ de PLD médio S£/C0 no perioda [RE/MWH] 45.56 -69.29 3373 251 9845 139.71

& da media do descolamento do PLD (SEACOD - NE)

na perlode [RSMWh] 147.04 201 290 25.62 156 -542
£ da volatidade SE/CD [p.p] 1803 143 198 -4.16 -9.55 -18.03
Impacta na MAE - & de G5F [p.pl T4 287 15 0.0 -1.52 -55
L::J:?chﬁ[rﬂﬁ;u]- fi de impacta do pagamento no 4049 716 233 038 547 1332
1 de Encarga de Seguranga do Sistema [R5 bl 0o oo 00 0o i oo
A - Impacto Tarifério [p.p) 06 2m 064 on4 13 ET)

Ao verificarmos o mesmo critério no cenario mais severo do estudo, o E60A21, tabela 2, os
cenarios HIB_1540 a HIB_1550 apresentam aderéncia muito superior a 100% (variando de
110,9% a 135,1%). Esses pares impdem um custo total de geragdo térmica muito elevado, que
varia de R$ 57 bilhGes a R$ 64,3 bilhdes, demonstrando um claro desequilibrio entre
segurancga e custo. Neste cenario, o Unico caso inferior a 100% é o HIB_1530 (96,3%). A opgao
HIB_1535, por sua vez, apresenta uma aderéncia marginalmente superior a meta (100,9%).

Tabela 2. Resumo dos impactos do cenario EG0A21

ENAGO_ARMZ1 - EARM inicial 23.12 % VIG_1540 HIB_1530 HIB 1535 HIB_1540 HIB_1545 HIB_1550

Aderdneia 3 CP&{[’%] TME 963 1009 1109 1241 1351
A de armazenamente no SIN [p.1 27,86 295 207 036 154 38
A de vertimento turbindvel MWmed] 2710 280 -530 110 590 1260
A de geragan térmica [MWmed] 155860 8460 6130 1400 3940 7500
A de GT liquida [excedente - faltants) MWimés] 189140 252040 173550 12210 178310 320380
A e custo da geragio térmica [RS bi] 582 56 T 12 31 61
A ds CMD médio SECO no periodo [RS/MWH 8816 150,13 8521 2546 14348 208
A dls PLD médio SE/CC1 no perindo [RS/MINE] 77952 6159 3084 A1 575 575
‘:;’:2:::‘&‘;}’:;‘{:}'”‘“‘“ g PLD (S0 - NE) 14749 4076 1826 15 1758 643
A d valatilidade SE/CD [p.p] 411 a6 568 a7 4m n
Impacto no MRE - & de GSF [p.p] 6581 148 108 025 069 EET]
::‘"Cp:‘l:’c:)"[ﬂ“ég' & de impacto do pagaments no 5381 446 272 056 106 224
A ds Encargo de Seguranga do Sistema RS bi] 119 e 073 01 .42 119
A - Impactn Tarifsrio [pp] 0o 112 061 04 0z 055

Desta forma, a decisdo técnica mais assertiva e eficiente seria a adogdo dos parametros
CVaR(15,30). Esta configuragdo apresenta a melhor aderéncia aos critérios rigorosos de
seguranga propostos pelo ONS (atingindo indices muito préximos da CRef nos cenérios de
estresse), garantindo a estabilidade sistémica sem onerar o consumidor cativo com tarifas
excessivas.

2.3 Impacto na volatilidade e seguranca de mercado

Adicionalmente aos impactos financeiros indesejados decorrentes da imposicao de
parametros de aversdo ao risco elevados, destacamos a insergdo de uma alta volatilidade nao
intrinseca ao problema fisico de uma matriz elétrica majoritariamente renovavel e hidraulica.

A figura 3 retrata a evolugdo do PLD médio semanal do submercado Sudeste/Centro-Oeste
desde janeiro de 2025, contemplando todo o horizonte em que o modelo NEWAVE Hibrido
com o CVaR(15,40) foi empregado.
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Média semanal do PLD do submercado Sudeste/Centro-Oeste
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Figura 3. Evolucdo do PLD médio semanal do submercado Sudeste/Centro-Oeste

Inicialmente, as variagdes verificadas podem parecer justificadas pela ocorréncia de
periodos hidrolégicos desfavoraveis, conforme observado em margo de 2025 e entre novembro
de 2025 e janeiro de 2026. Porém, ao analisarmos exclusivamente os meses de fevereiro a
abril (figura 4), meses centrais e caracteristicos do periodo Umido, é possivel observar as altas
volatilidades artificiais induzidas nos modelos devido a uma selegcdo de CVaR muito
concentrada na cauda da distribuigdo.
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Figura 4. Evolucdo do PLD médio semanal do submercado Sudeste/Centro-Oeste de fev-abr

No ano de 2025, verificaram-se saltos superiores a 1770 R$/MWh em menos de uma semana
(na transicdo da revisdo 3 de fevereiro para a revisdo 0 de margo), mantendo-se em patamares
mais elevados por um periodo de 4 semanas, sendo seguidas de sua redugdo. Essa variagdo
de pregos ndo reflete uma real degradagdo estrutural do armazenamento, mas sim uma
hipersensibilidade matematica do modelo a variagbes climaticas de curtissimo prazo.

Em 2026, ao analisarmos exclusivamente o valor do PLD horario, essa volatilidade
estrutural acaba mascarada em decorréncia dos excedentes energéticos nos horarios de
irradiagdo solar contrapostos aos periodos de sinalizagdo de escassez nos horarios de pico da
demanda liquida. Mas, ao isolarmos a sinalizagdo energética pura, podemos destacar a
drastica redugdo do CMO do Sudeste/Centro-Oeste, que despencou de 470,95 R$/MWh na
revisdo O de margo para 375,29 R$/MWh na revisdo 1 (uma queda de quase 100 R$/MWh em
apenas uma semana), assim como verifica no ano anterior.

Nesses periodos Umidos, de fato, sdo esperadas maiores variagdes hidrolégicas que
possuem rebatimento no despacho térmico. Porém, ao utilizar uma aversdo a risco muito
elevada, os modelos passam a identificar falsas situagles de criticidade de forma muito
antecipada, ocasionando elevadas variagdes no CMO que sao rapidamente revertidas no
primeiro indicio de retorno a normalidade das afluéncias.
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Conceitualmente, alguma variagcao é desejada pensando em seguranga energética, contudo,
essa oscilagdo erratica, também verificada nos estudos referentes ao cenario E80A21, acarreta
uma oneragdo injustificada aos consumidores. Além disso, traz uma extrema imprevisibilidade

aos pregos futuros, o que implica em um aumento dos prémios de risco negociados no
mercado ACL.

Qualquer aumento de volatilidade que nao seja fisicamente justificavel, ocasiona uma
drastica redugdo da liquidez no mercado ACL, devido ao aumento do risco implicito as
operacles de comercializagdo e estruturagao de novos projetos. Salientamos que ambientes
iliquidos e volateis tendem a ser financeiramente ineficientes, implicando em uma sobre
precificacdo estrutural da energia, cujo custo final recai invariavelmente sobre o consumidor.

A figura 5 apresenta a energia transacionada na plataforma BBCE/EHub desde o ano de
2019 até 2025 em uma escala anual, e o periodo acumulado entre o dia 01/01 a 06/03 de cada
ano. Nele é possivel verificar que, com excegdo do ano de 2023, que sofreu enorme impacto
do longo periodo do PLD nos valores minimos regulatérios, o mercado encontrava-se em

ascensdo de negociacdes/liquidez, até a entrada no modelo NEWAVE Hibrido com os atuais
parametros de aversdo a risco.

Energia transacionada na BBCE/EHub Energia transacionada no BBCE/EHub até o dia
06/03 de cada ano
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Figura 5. Energia transacionada na plataforma BBCE/EHub na base anual e até o dia 06/03

Durante os primeiros meses do ano de 2025 a liquidez do mercado apresentou uma
reducdo de 32% frente ao mesmo periodo de 2024, e em 2026 continuou essa tendéncia de
queda reduzindo mais 38%. Ao total, a diferenca entre os anos de 2026 e 2024 foi de 58%.

2.4 Aumento do PLD/CMO nao implica em aumento de seguranca

Para a correta avaliagdo da seguranga energética, dadas as atuais caracteristicas do
sistema elétrico brasileiro, ndo podemos nos limitar a observagdo dos modelos NEWAVE e
DECOMP. Por operarem em patamares e blocos semanais/mensais, esses modelos nio
capturam a dindmica intradiaria, sendo incapazes de identificar de forma precisa os
momentos de sobreoferta (que ocorrem ao longo das horas de maior irradiagdo solar) e os

periodos criticos de escassez (concentrados nas poucas horas de demanda liqguida maxima
noturna).

Essa limitagdo estrutural faz com que térmicas com CVUs mais reduzidos, mas com
restricGes de inflexibilidade e tempos de rampa, sejam despachadas de forma inadequada
para a base (24 horas), quando a real necessidade sistémica de poténcia ocorre
exclusivamente em uma janela restrita de poucas horas do dia.

Para avaliar esse padrdo com precisdo, realizamos um backtest utilizando a cadeia
completa, culminando no modelo de curtissimo prazo (DESSEM). A simulagdo compreendeu o
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periodo de 01/03/2026 a 06/04/2026, alterando exclusivamente os parametros de aversido ao
risco do caso Vigente CVaR(15,40) para os pares menos avessos CVaR(15,30) e CVaR(15,35).
Todas as demais variaveis de contorno (nivel de partida, vazdes e restricdes temporais) foram
rigorosamente mantidas constantes. A figura 6 retrata o PLD do submercado
Sudeste/Centro-Oeste.

PLD DESSEM Sudeste/Centro-Oeste

PLD Oficial == CVaR (15,35) CVaR (15,30)
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Figura 6. PLD Oficial e execugao com DESSEM dos pares CVaR(15,35) e CVaR(15,30)

A primeira constatagdo desta modelagem é que a alteragdo para parametros de CVaR
menos avessos preserva perfeitamente a modulagdo horaria do PLD, mantendo intacta a
sinalizagdo fisica de excesso diurno e escassez noturna existentes no sistema. A principal
diferenca reside na eficiéncia econémica: a utilizagdo de pardmetros menos avessos evitou
picos irreais de PLD maximo, mas nos horarios de efetivo estresse de demanda liquida (como
verificado no dia 30/03), a correta sinalizagdo de prego para a alocagdo de recursos foi
mantida.

Ao compararmos as grandezas, € notério que quanto menor o grau de aversdo ao risco,
menor o PLD médio. Contudo, é fundamental desmistificar a premissa de que altas redugao
de preco implicaria em um alta reducao do grau de segurancga fisica do sistema. Essa quebra
de paradigma pode ser observada em detalhes nas Figuras 7 e 8, que destacam o periodo
entre a Revisdo 1 e a Revisdo 2 do PMO de margo/2026 (07/03/2026 a 20/03/2026).

PLD DESSEM PMO Margo/2026 - Rv1 e Rv2 PLD Oficial == CVaR (1530)

900
800
700

600

PLD [R$/MWh]
N ow s oo
S & © @9
s & o© ©

=)
=3

07/03 09/03 11/03 13/03 15/03 17/03 19/03

Figura 7. PLD oficial e execugdo com DESSEM do par CVaR(15,30) do dia 07/03/26 a
20/03/26
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Geragao térmica esperada PMO Margo/2026 - Rv1 e Rv2 PLD Oficial == CVaR (15,30)
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Figura 8. Geragdo térmica oficial e execugdo com DESSEM do par CVaR(15,30) do dia
07/03/26 a 20/03/26

Na Figura 7, é retratada a variagdo do PLD horario oficial e os resultados considerando o
CVaR(15,30). No caso oficial, o PLD apresentou uma tendéncia de redugdo entre os dias 07/03
e 12/03 (motivada pelo alivio nos horarios de ponta), estabilidade entre 13/03 e 14/03, e uma
elevagao entre 15/03 e 19/03. Destaca-se a variagdo do PLD maximo horario, que passou de
440,44 R$/MWh no dia 15/03 para 861,04 R$/MWh no dia 19/03, uma oscilagdo de 95% em
quatro dias.

Ao adotarmos o CVaR(15,30), as mesmas tendéncias fisicas do PLD sdo respeitadas,
contudo, a magnitude da variagdo é reduzida. Os valores maximos passaram a ser 234,53
R$/MWh no dia 15/03 e 483,39 R$/MWh no dia 19/03, uma variagido de 106%.

Analisando superficialmente apenas a reducdo financeira do PLD (queda de
aproximadamente 44%), podemos concluir de forma errénea que o alivio no CVaR implicou em
um aumento do risco sistémico. Contudo, ao cruzarmos esse dado com a geragdo térmica
efetivamente despachada no DESSEM (Figura 8), fica evidente que a redugdo para o
CVaR(15,30) nao ocasiona um aumento significativo do risco operativo.

Durante os dias 07 a 12 de margo, periodo de redugdo do PLD, o despacho térmico
elevou-se, passando de 6.861 MWmed para 8.398 MWmed. Inversamente, entre os dias 15 e 19,
periodo de forte elevagdo do PLD, o despacho térmico permaneceu estagnado, com média de
8.959 MWmed. Ou seja, a utilizagdo do parametro Vigente CVaR(15,40) estd promovendo uma
sobre precificacdo do risco nos horarios de demanda maxima, sem que isso resulte, de fato,
na injecdo de mais energia firme no sistema.

A utilizagdo do CVaR(15,30), apresentou uma reducao de apenas 12% do despacho oficial,
frente a uma redugdo de 44% no PLD. E, essa redugdo ocorreu inclusive nas horas de geragéo
solar e eolica. Ao reduzirmos essa geracdo térmica, ocorre a substituicdo da geracdo térmica
pela geragdo renovavel. Consequentemente, a geracdo hidraulica ndo precisou ser aumentada
para suprir essa fatia térmica, o que significa que o risco de desabastecimento (esvaziamento
de reservatérios) permaneceu rigorosamente o mesmo.

Desta forma, concluimos que a analise simplificada, baseada unicamente nos modelos
NEWAVE e DECOMP, falha em capturar a complexidade operativa real do sistema. Ela induz
um despacho térmico que, ao ser submetido as restrigbes intradiarias do tempo real
(DESSEM), ndo se converte em preservagdo de agua. Em suma, cobra-se do consumidor um
custo financeiro altissimo por uma seguranga energética que nao necessariamente ocorre.

Sendo assim, ao analisarmos os resultados do DESSEM podemos verificar que a adogao de
pares menos avessos entregam praticamente o mesmo grau de seguranga energética,
operando o sistema de forma inteligente e gerando maior modicidade tarifaria.

10
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2.4 Avaliacdo de outras familias do parametro alfa

Desde o ano de 2025, juntamente com a implementagdo do modelo NEWAVE Hibrido,
adotou-se como fixa a familia do parametro alfa de 15%. Contudo, reiteramos a necessidade
de uma analise mais rigorosa e aprofundada a respeito desta premissa, incluindo um estudo
das consequéncias diretas e indiretas da escolha de um percentil tdo restritivo.

E de conhecimento que, no NEWAVE, o CVaR é aplicado durante o processo backward,
etapa em que sdo amostrados 20 cenarios ndo equiprovaveis. Ou seja, a amostra utilizada
representa uma cauda muito restrita e possivelmente estatisticamente pobre dos piores
cenarios.

Devido a baixa representatividade desses cenarios frente a distribuicdo real, pequenas
variagdes na minha condigdo inicial, inerentes a alteracdo do més inicial de estudo, por
exemplo, podem ocasionar grandes variacdes na percepgdo de risco do modelo. A situagdo
mais clara desse impacto foi retratada no item 2.3, visto que a propria volatilidade das vazdes
do periodo umido foi-se intensificada de forma ndo sadia no resultado do modelo.

A consideragdo de casos tdo extremos também pode estar contribuindo para um piora na
convergéncia do modelo.

Desta forma solicitamos que para os ciclo seguintes outras familias de alfa também sejam
estudos, ou que estudos profundos a respeito do emprego da familia 15% sejam publicados
comprovando sua eficacia ndo s6 na sensibilidade de prego (intervalo de variagdo do PLD
frente a alteracdo do parametro lambda) como também na volatilidade, convergéncia e demais
resultados operativos.

3 Conclusao

A atual parametrizagdo da aversdo ao risco, CVaR(15,40), adotada nos modelos energéticos
mostrou-se economicamente ineficiente, visto que impde uma aderéncia sistematicamente
superior a 100% da propria CRef nos cenarios criticos, forgcando uma sobrecontratagdo térmica
que vai além da margem de seguranca exigida pelo proprio ONS.

Adicionalmente, os atuais parametros implicaram um aumento artificial e indesejado da
volatilidade dos sinais de prego nos modelos computacionais. Essa oscilagdo extrema,
descolada da realidade fisica do periodo Umido, acarretou uma drastica reducdo da liquidez
no mercado ACL e o consequente aumento do prémio de risco praticado pelos agentes.

Ambos os fatores estdo ocasionando um aumento significativo e injustificavel do custo da
energia repassado aos consumidores, seja do ambiente de contratagdo livre (ACL) ou regulado
(ACR), materializado via Encargos de Seguranga do Sistema e acionamento de bandeiras
tarifarias.

Tal aumento de custos, inicialmente justificado pela busca de aderéncia aos critérios de
seguranga do ONS, mostrou-se ineficiente. Conforme comprovado pelas simulagdes no
modelo DESSEM, o aumento dos pregos concentra-se majoritariamente nos horarios de
maxima demanda liquida, porém sem se traduzir na seguranca energética esperada. Na
pratica, a imposicdo de um despacho térmico ndao poupa agua nos reservatorios, mas sim
agrava o curtailment de geragdo renovavel durante as horas de irradiagdo solar.

Portanto, visando manter a aversdo ao risco estrutural praticada pelo ONS e garantir o
necessario equilibrio técnico-financeiro do setor, recomendamos a adog&o do par CVaR(15,30).
Esta calibragdo atinge a meta de seguranga hidrica, corrige as distorgdes comerciais, devolve
previsibilidade ao mercado e poupa a sociedade de sobrecustos.

i
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4 Desenvolvimento futuros

A fim de contribuicdo para o constante desenvolvimento do modelos de operagdo e
formacgdo de prego, recomendamos os seguintes temas para estudo e implementagdo no CT
CMO/PLD ou no férum que melhor se enquadra:

e Corregdo dos modelos de geragdo edlica, passando a representar a real geragdo
potencial ao invés da geragdo reduzida devido ao constrained off verificado;

e Avaliar a convergéncia do modelo NEWAVE e propor solugdes que melhorem seu
processo, como por exemplo aumento do numero de cenarios amostrados;

e Avaliar a inclusdo de novos patamares de carga nos modelos NEWAVE e DECOMP
permitindo um melhor detalhamentos das horas de maior e menor demanda liquida;

e Avaliar a incorporagao do VMinOp sazonal;

12
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