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m RESUMO DAS CONTRIBUIGOES

» CVaR (15,30) para 2027: Garante a seguranca operativa atendendo a faixa verde da
CRef no pior cenario hidrico (E60A21). Com base nos estudos que embasam esta
Consulta Externa, o par (15,30) representa economia de R$ 5,4 bilhdes e reducao
tarifaria estimada em 0,98% frente ao par vigente (15,40).

» Geragao Térmica Excedente ndao pode ser ignorada: A calibracdo deve penalizar
tanto o déficit quanto o excesso de GT em relagdo a CRef. A nova metodologia do
CMSE avancou nessa direcdo, mas os resultados confirmam que o par (15,40) ainda
supera a CRef em cenarios que ja sdo operativamente seguros.

> CRef como critério-adncora, ndo como patamar a superar: A CRef é a curva de
seguranga operacional do sistema. Atendé-la plenamente é condi¢ao suficiente de
seguranca. Forgar o modelo além desse patamar gera sobrecusto sem beneficio
proporcional de suprimento.

» CVaR elevado, bandeiras tarifarias e inflagdo: Pares mais restritivos antecipam o
despacho térmico, elevam o CMO/PLD e pressionam o acionamento de bandeiras —
afetando via tarifa os aproximadamente 90 milhdes de unidades consumidoras cativos
brasileiros, com efeito inflacionario direto via IPCA. Em 2027, quando cerca de 6
milhées de unidades consumidoras de baixa tensdo migrarem para o mercado livre, a
volatilidade do PLD passa a ser risco também direto para esses novos agentes.

» Custo do vertimento — o lado silencioso do conservadorismo: Reservatérios
excessivamente preservados em anos chuvosos aumentam a probabilidade de
vertimento, desperdicando energia hidraulica barata e criando maior necessidade futura
de térmica cara.

» LRCap muda estruturalmente a equagao de segurancga: O certame contratou
expressivo volume de novas termelétricas com entrega a partir de 2027. Manter CVaR
calibrado sem refletir essa expansao superestima o risco e impde custos evitaveis.

> Segurancga regulatéria exige estabilidade e previsibilidade: Alteracdes frequentes e
de grande magnitude dos pares do CVaR criam incerteza que eleva o prémio de risco
dos contratos de médio e longo prazo e compromete a liquidez do mercado livre.

> Aperfeicoamentos metodolégicos necessarios: Outras familias de alfa, horizonte
superior a 12 meses, curtailment, operacao real dos reservatorios, cadeia completa
Newave—Decomp-Dessem, reanalise dos cenarios de vazdes avaliados e dados do
LRCap nos estudos de calibracao.

1. Apresentacao

A Matrix Energia, comercializadora de energia elétrica atuante no mercado livre,
apresenta sua contribuicdo a Consulta Externa n°® 001/2026 do Comité Técnico
PMO/PLD, aberta de 24 de fevereiro a 10 de abril de 2026, sobre os parametros dos
mecanismos de aversao ao risco nos modelos computacionais para vigéncia a partir de
janeiro de 2027. A Matrix Energia reconhece a relevancia do processo de consulta
publica como instrumento de transparéncia e participacao social e submete esta
contribuicdo com o objetivo de colaborar para uma decisao tecnicamente robusta,
economicamente eficiente e favoravel ao conjunto de consumidores e agentes do setor
elétrico brasileiro.

A experiéncia operacional da Matrix Energia no mercado livre de energia elétrica
permite observar, de forma direta e cotidiana, como os parametros de aversao ao risco
dos modelos computacionais se propagam por toda a cadeia do setor elétrico: da
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formacgao do PLD a precificagdo de contratos de médio e longo prazo, do custo de
suprimento das empresas ao nivel das bandeiras tarifarias pagas pelo consumidor final.
E a partir dessa visdo de mercado que a Matrix Energia contribui para este debate —
nao como parte com interesse restrito, mas como agente que acompanha de perto os
efeitos sistémicos dessas decisdes sobre consumidores, geradores e a sociedade
brasileira como um todo.

Os dados quantitativos citados ao longo deste documento — incluindo as estimativas
de economia de R$ 5,4 bilhdes e reducao tarifaria de 0,98% — sao derivados da
contribuicao técnica da ABRACEEL a esta mesma Consulta Externa, elaborada com
base nos estudos técnicos do CT PMO/PLD. A posi¢ao da Matrix Energia é
convergente com a da ABRACEEL.: defendemos a adogao do par CVaR (15,30) para
2027.

2. Contexto Regulatoério e Institucional

A Resolugcao CNPE n° 01/2024 extinguiu a CPAMP e atribuiu ao CMSE a competéncia
de avaliar e aprovar alteragoes no nivel de aversao ao risco. A Resolugao CMSE n°
01/2025 estabeleceu os ritos aplicaveis, incluindo consulta publica antes da decisao
final e deliberagao pelo CMSE até 20 de maio de cada ano.

Em dezembro de 2025, o CMSE deliberou pela manutencao da percepcéao de risco
como ponto de partida e aprovou nova metodologia de calibragdo baseada na CRef
como critério central — incorporando contribuigdes da CP 186/2025, especialmente a
necessidade de contabilizar excessos além dos déficits de geragéo e de eliminar a
exigéncia de tolerancia prévia para atendimento a CRef.

Os estudos técnicos que embasam esta Consulta Externa analisaram os pares (15,30)
a (15,50), com 50 iteracbes minimas e maximas, em quatro cenarios hidrolégicos
distintos: ES0A25, E60A25, EB0A21 e E60A21. A Matrix Energia reconhece os avangos
da nova governanga, mas a leitura dos resultados indica claramente que o par (15,30)
€ o0 que melhor equilibra seguranca e eficiéncia econémica.

3. Posicao Técnica: CVaR (15,30) para 2027

O modelo NEWAVE hibrido, utilizado para simular os efeitos dos parametros de
aversao ao risco, apresenta instabilidades de convergéncia que comprometem a
confiabilidade dos resultados. Sem garantir convergéncia ou estabilidade estatistica
dos resultados, néo é possivel afirmar que a solugao alcangada representa um 6timo
local ou global, prejudicando a qualidade das analises e das decisdes baseadas nesses
resultados. Essa limitagdo metodoldgica prejudica a avaliagdo dos impactos dos
parametros analisados, podendo mascarar o comportamento real das variaveis e levar
a conclusoes equivocadas, colocando em risco a credibilidade do processo decisorio.
Em processos que impactam diretamente a formacgao de precos e o despacho da
geragao, a auséncia de convergéncia mina a legitimidade dos resultados como
referéncia técnica e regulatoria.

Nesse sentido, diversos agentes do setor vém alertando sistematicamente, nos ciclos
mais recentes, sobre os problemas de convergéncia e suas implicagdes para os
modelos. Inclusive, recentemente, com exemplos praticos que tém afetado os
processos do ONS e CCEE, e os custos para os consumidores. Diante da persisténcia
das dificuldades, € essencial que as equipes técnicas da CCEE e do ONS promovam
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esforgcos coordenados e estruturados para eliminar essas deficiéncias. A confiabilidade
dos modelos € um pilar da governanga do setor elétrico, e ndo se pode aceitar que
decisdes criticas continuem a ser tomadas com base em simulagdes que ndo atingem
critérios minimos de estabilidade matematica.

3.1 Seguranca operativa preservada no pior cenario

Os estudos técnicos que embasam esta Consulta Externa demonstram que o par
(15,30) atende a faixa verde da CRef mesmo no cenario de maior estresse hidrico —
E60A21, que combina armazenamento critico de 2021 com ENA de 60% da MLT. O
diferencial de armazenamento ao final do periodo em relagdo ao par (15,40) é de
apenas 2,6 pontos percentuais: margem residual frente a magnitude dos custos
adicionais envolvidos.

A Figura 1 a seguir ilustra as trajetérias de armazenamento para os quatro cenarios
hidrolégicos analisados. Observa-se que em todos os cenarios os pares se mantém
dentro da faixa verde da CRef ao final do horizonte — evidéncia de que o par (15,30) é
suficiente para garantir a seguranga operacional do sistema.
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Figura 1 — Energia Armazenada (EAR%) vs. Custo GT Total (R$ bilhées) por par de CVaR e cenario
hidrolégico. Todos os pares atingem a faixa verde da CRef no cenario mais critico (E60A21). Fonte:
ABRACEEL, Contribuicdo a CE 001/2026.

A CRef foi construida para indicar o nivel minimo de armazenamento desejado e
subsidiar decisdes de despacho adicional a ordem de mérito. Atender plenamente a
essa curva no pior cenario testado é condicao suficiente de seguranca. Pares mais
restritivos impdem custos adicionais para manter reservatdrios acima de uma curva que
ja incorpora o cenario mais adverso do historico.

3.2 O custo do excesso de aversao ao risco

R$ 5,4 BILHOES — O CUSTO EVITAVEL

Segundo analise da ABRACEEL com base nos estudos que embasam esta Consulta
Externa, a diferenca entre os pares (15,30) e (15,40) representa uma economia
estimada de R$ 5,4 bilhdes no custo de geragao termelétrica ao longo do horizonte
analisado, com redugao tarifaria de aproximadamente 0,98%. No cenario E60A25, todos
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os pares levam a trajetdrias de armazenamento acima da faixa verde da CRef durante
todo o periodo — evidenciando que o modelo opera mais conservadoramente do que a
prépria curva de seguranga exige.

A Figura 2 apresenta o nivel de aderéncia a CRef versus o custo total de geragao para
cada par analisado, consolidando o conjunto de cenarios. O par (15,30) € o que mais
se aproxima de 100% de aderéncia a CRef ao menor custo — posicionado no ponto de
melhor equilibrio entre seguranga operacional e eficiéncia econdmica.

-
(%) meérito (bi RS) (bi R§)
VIG_1540 1063 282 311
HIB_1530 %8 230 27,0
HB_1535 1019 252 28,6
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HIB_1550 1222 39,0 39,9
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Figura 2 — Nivel de aderéncia a CRef (%) vs. Custo Total Médio de GT (R$ bi) para o conjunto de
cenarios. O par (15,30) apresenta a melhor relagdo entre aderéncia e custo. Fonte: ABRACEEL,
Contribuicdo a CE 001/2026.

A Figura 3 detalha o diferencial de aderéncia entre os pares mais proximos de 100% da
CRef. Os pares (15,30) e (15,35) distam respectivamente 1,2% e 1,8% do atendimento
pleno — diferengca marginal que néao justifica o expressivo incremento de custo
observado nos pares mais restritivos.
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Figura 3 — Desvio de aderéncia & CRef dos pares (15,30) e (15,35) em relacéo a 100%. Fonte:
ABRACEEL, Contribuicdo a CE 001/2026.

A Tabela 1 consolida os impactos operativos e financeiros comparativos entre os pares
analisados. Destaca-se que o par (15,30) apresenta economia de R$ 5,4 bilhdes no
custo de geragao termelétrica em relagédo ao par vigente (15,40), com impacto tarifario
de -0,98 p.p. — sem comprometer a seguranga de armazenamento ao final do
horizonte.
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Dimensao - Caso E060A21 1530 1535 1540 1545 1550
Aderéncia a CRef (%) 96,3% 100,9% 110,9% 124,1% 135,1%
Di iaa CRef=100% 3,7% 0,9% 10,9% 24,1% 35,1%
Armazenamento Novembro (%) 249 25,8 215 29,4 31,5
Distanciad EAR 29 4,1 3,2 1,5 0,4 2,5
51,6 53,4 57,0 61,3 64,3
54 3.6 ,0 4 3
838 903 1.014 1132 1.409
176 111 0 118 395
718 749 778 785 785
60 30 0
Volatilidade CMO SE/CO (%) 30% 28% 24% 30% 39%
Va 0 parvigente 1540 5,8% 3.3% 0,0% 5,1% 14,7%
ESS (R$ bi) 21 1,9 12 0,8 0
Ve jigente 1540 0,9 0,7 0 0.4 1,2
Impacto Tarifario (pp) -0,98 -0,47 0 0,34 0,69
Va par 1te 154 ),98 0,47 0 ),34 0,69

Tabela 1 — Analise operativa e financeira comparativa dos pares de CVaR para o cenario E60A21.
Fonte: ABRACEEL, Contribuicdo a CE 001/2026.

A Tabela 2 apresenta a aderéncia detalhada a CRef por par e por cenario hidrolégico,
confirmando que os pares (15,30) e (15,35) atendem plenamente ao critério de
seguranga nos cenarios mais criticos, enquanto os pares mais restritivos superam
sistematicamente a CRef, gerando geracao térmica excedente desnecessaria.

CASO ENA | EARM | cvar | Aderéncia
aCref
PCVaR_2FO_HIB_ENABO_ARM21 1530 | 60 21 1530 96,3%
PCVaR 2FO HIB ENAG0 ARM21 1535 | 60 21 1535 100,9%
PCVaR_2FO_HIB_ENAG0 ARM21 1540 | 60 21 1540 110,9%
PCVaR_2FO_HIB_ENAGO_ARM21 1545 | 60 21 1545 124,1%
PCVaR_2FO_HIB_ENAG0 ARM21 1550 | 60 21 1550 135,1%
PCVaR_2FO_HIB_ENAG0_ARM25 1530 | 60 25 1530 115,2%
PCVaR_2FO_HIB_ENAGO_ARM25_ 1535 | 60 25 1535 121,2%
PCVaR_2FO_HIB_ENAG0 ARM25 1540 | 60 25 1540 125,29
PCVaR 2FO HIB_ENAG0 ARM25 1545 | 60 25 1545 135,7%
PCVaR_2FO_HIB_ENAGO_ARM25_1550 | 60 25 1550 154,3%
PCVaR_2FO_HIB_ENASO ARM21 1530 | 80 21 1530 83,8%
PCVaR 2FO HIB_ENASO ARM21 1535 | 80 21 1535 85,3%
PCVaR_2FO_HIB_ENASO_ARM21 1540 | 80 21 1540 88,4%
PCVaR_2FO_HIB_ENASO ARM21 1545 | 80 21 1545 94,1%
PCVaR_2FO_HIB_ENASO ARM21 1550 | 80 21 1550 99,3%
PCVaR_2FO_HIB_ENASO_ARM25 1530 | 80 25 1530 100,0%
PCVaR_2FO_HIB_ENA8O ARM25 1535 | 80 25 1535 100,0%
PCVaR_2FO_HIB_ENASO ARM25 1540 | 80 25 1540 100,0%
PCVaR 2FO HIB ENASO ARM25 1545 | 80 25 1545 100,0%
PCVaR 2FO HIB ENA8O ARM25 1550 | 80 25 1550 100,0%

Tabela 2 — Aderéncia a CRef (%) por par de CVaR e por cenario hidrolégico. Fonte: ABRACEEL,
Contribuicdo a CE 001/2026.
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E importante destacar ainda que a preocupacdo com o sobrecusto da GT Excedente
nao € nova. Ciclos anteriores de calibragdo do CVaR ja evidenciaram que metodologias
focadas exclusivamente na GT Faltante tendiam a selecionar pardmetros com geracéo
termelétrica sistematicamente acima do indicado pela CRef. A nova metodologia
aprovada pelo CMSE em dezembro de 2025 incorporou esse principio ao contabilizar
excessos e déficits de forma simétrica. Os resultados do ciclo atual confirmam que o
par (15,30) € o que melhor aplica esse principio na pratica.

3.3 A limitacao da familia alfa = 15

A analise exclusiva da familia alfa = 15 representa uma restrigdo metodoldgica
relevante. Com alfa = 15%, apenas os 15% piores cenarios hidrolégicos s&o
ponderados na cauda da distribuicdo, valorizando um numero reduzido de cenarios no
calculo da Funcao de Custo Futuro. Isso pode amplificar variagdes abruptas nos
resultados e reduzir a robustez das conclusdes sobre o par ideal.

A experiéncia acumulada em ciclos anteriores de calibragao indica que familias
distintas de alfa podem produzir resultados de despacho térmico muito semelhantes
entre si — sugerindo que o parametro lambda carrega boa parte do efeito de averséo
ao risco, e que a escolha da familia alfa ndo é neutra. Restringir a anadlise a uma unica
familia limita a capacidade de identificar o ponto de equilibrio étimo entre seguranga e
custo, e reduz a robustez das conclusdes apresentadas ao CMSE para a decisao final.

3.4 Critica a comparagao com o modelo REE

Os estudos que embasam esta Consulta Externa apresentaram analise comparativa
entre o Newave Hibrido e o modelo de Reservatério Equivalente de Energia (REE),
indicando que o par (15,40) no hibrido produz comportamento operativo préximo ao par
(25,35) no REE. Essa comparacgdo, embora valida como exercicio analitico, ndo deve
ser usada como critério de calibracao.

Em resumo, caso um novo par de CVaR seja escolhido para o modelo hibrido no
préximo ciclo, da mesma forma um novo par compativel sera posteriormente definido
para utilizagdo no modelo REE, ainda utilizado pela EPE.

4. Impactos Qualitativos do Excesso de Aversao ao Risco

4.1 Bandeiras tarifarias, CMO e pressao inflacionaria

A relagéo entre o CVaR e as bandeiras tarifarias € direta. O mecanismo de bandeiras
foi concebido para sinalizar ao consumidor a situagao hidrica real do sistema. Quando
o modelo é excessivamente conservador, o acionamento de bandeiras passa a refletir
0 viés paramétrico — criando custos que nao correspondem ao estado efetivo do
sistema.

EFEITO CASCATA: DO CVaR A INFLAGAO

CVaR elevado — despacho térmico antecipado e excessivo — elevagédo do CMO —
PLD mais alto — acionamento de bandeiras tarifarias — aumento da tarifa de energia —
impacto no IPCA via componente energia elétrica. Este ciclo afeta os aproximadamente
90 milhdes de unidades consumidoras cativos brasileiros via bandeiras tarifarias — e é
especialmente critico em 2027, quando cerca de 6 milhdes de unidades consumidoras
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de baixa tensao passarao a ter acesso ao mercado livre e serdo diretamente expostas a
volatilidade do PLD.

A Figura 4 ilustra o impacto dos diferentes pares de CVaR sobre o CMO médio SE/CO
em fungao do nivel de armazenamento (EARM), para os quatro cenarios hidrolégicos
analisados. Observa-se que pares mais restritivos elevam significativamente o CMO,
especialmente nos cenarios de maior estresse hidrico (E60A21 e E60A25).

Figura 4 — CMO médio SE/CO (R$/MWh) vs. EARM (%) por par de CVaR e cenario hidrolégico. Pares
mais avessos ao risco elevam substancialmente o CMO. Fonte: ABRACEEL, Contribuicdo a CE
001/2026.

E importante destacar ainda uma inconsisténcia estrutural que persiste no setor: o
planejamento da expanséao aceita até 5% de déficit de atendimento como critério de
adequabilidade do sistema, enquanto o planejamento da operacao via CVaR tende a
operar com critérios mais restritivos. Esse descasamento gera desvio na alocagao dos
custos de seguranga — ao nao investir na expansao da geracao, eleva-se o despacho
térmico via CVaR, com impacto direto no PLD sem contrapartida no planejamento
estrutural de longo prazo. Seguranca energética e modicidade tarifaria precisam ser
tratadas como objetivos complementares, ndo concorrentes.

4.2 Volatilidade do PLD e liquidez do mercado livre

Para comercializadoras como a Matrix Energia, a volatilidade do PLD é fator
determinante na gestao de portfdlio e precificagdo de contratos. Um modelo mais
conservador amplifica a sensibilidade do PLD a variagbes nas afluéncias, criando
incerteza que se traduz em prémio de risco adicional nos contratos ofertados e em
menor liquidez no mercado de curto e médio prazo.

Em 2025, a mudanga para o par (15,40) combinada com o Newave Hibrido, e a
sensivel piora da convergéncia, produziu alta volatilidade amplamente reconhecida
pelo setor como fator de dificuldade de contratacéo e pressao sobre a inadimpléncia no
mercado de curto prazo. Em 2027 — quando cerca de 6 milhdes de unidades
consumidoras de baixa tensdo migrarao para o mercado livre — esse ambiente de
volatilidade elevada representa obstaculo direto a transigdo, ao mesmo tempo em que
os aproximadamente 90 milhdes de unidades consumidoras cativos continuam
expostos ao seu efeito via bandeiras tarifarias.

4.3 Vertimento — o custo silencioso do conservadorismo excessivo
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O CICLO DO VERTIMENTO

CVaR excessivo — despacho térmico antecipado — preservacao além da CRef —
vertimento no periodo chuvoso — perda de energia hidraulica barata — maior
necessidade de térmica no periodo seco — elevacdo do CMO — bandeiras tarifarias.
Este custo de oportunidade ¢ invisivel no curto prazo, mas recorrente e sistémico no
médio prazo.

A Tabela 3 evidencia esse efeito: o par (15,30) apresenta variagao de energia vertida
turbinavel de -25,3 MWm em relagao ao par (15,40) no conjunto dos cenarios —
confirmando que pares mais conservadores elevam o vertimento e desperdigam
energia hidraulica que poderia ter deslocado geragao térmica cara no periodo seco.

MEDIA DOS CENARIOS 1530 1535 1540 1545 1550
AEnergia armazenada final [p.p] -3.0 -2.0 -0.7 1.6 3.4
AGeragao térmica [MWm] -982.5 | -596.0 -169.5 566.4 1309.6
AGeragao hidraulica [MWm] 989.3 609.1 172.3 -569.2 | -1307.9
AEnergia vertida turbinavel [MWm] -25.3 -40.2 -31.7 -21.5 -20.2
ACMO-SE/CO [RE/MWh] -112.0 -67.1 -51.6 51.7 211.9
ACMO-NE [R$/MWh] -51.9 -40.9 -12.2 61.6 169.5
ADeslocamento entre CMO-SE/CO e NE [R$/MWh] -60.1 -26.2 -39.3 -9.9 42.4

Tabela 3 — Impactos operativos comparativos dos pares de CVaR: armazenamento, geragéo térmica,
geragéo hidrica, vertimento turbinavel e CMO. Fonte: ABRACEEL, Contribuicdo a CE 001/2026.

4.4 Seguranca regulatoéria: estabilidade como valor estrutural

A trajetoria do CVaR no Brasil — de (50,35) para (25,35), depois (25,40) via CP
162/2024, e atualmente (15,40) com o Newave Hibrido — representa sequéncia de
mudancas de alta magnitude em janela de tempo reduzida. Cada alteracao
reconfigurou os precos de referéncia, o valor dos contratos existentes e os critérios de
hedge dos agentes.

Do ponto de vista da Matrix Energia, enquanto agente que contrata energia no mercado
livre de médio e longo prazo, a instabilidade paramétrica dos modelos € um custo real e
mensuravel. Cada alteragado de grande magnitude no CVaR redefine os pregos de
referéncia do mercado, desvaloriza posicdes contratadas sob premissas anteriores e
obriga os agentes a embutirem prémio de risco regulatério crescente nos contratos
futuros. O resultado € um mercado menos liquido, com spreads maiores e menor
capacidade de oferecer previsibilidade ao consumidor final — exatamente o oposto do
que a abertura do mercado livre em 2027 exige.

A Matrix Energia entende que a deliberagao pelo par (15,30) para 2027 representa nao
apenas uma escolha técnica eficiente, mas também um sinal de responsabilidade
regulatéria: reduzir conservadorismo excessivo sem criar nova disrupgao paramétrica
— contribuindo para a previsibilidade que o mercado livre necessita, especialmente no
ano de sua abertura ampla.

4.5 O impacto estrutural do LRCap

O Leilao de Reserva de Capacidade (LRCap), concluido apds a elaboragéo dos
estudos técnicos que embasam esta Consulta Externa, contratou expressivo volume de




r \’Lmatrix

novas usinas termelétricas com entrega a partir de 2027. Essa expanséo altera
estruturalmente a disponibilidade de geragao firme no sistema — e portanto a equagao
de risco de suprimento que fundamenta a calibracdo do CVaR.

Manter parametros de CVaR calibrados sem incorporar a expansao contratada no
LRCap representa superestimagao do risco e imposi¢cao de custos evitaveis ao
sistema. A Matrix Energia endossa a posicdo da ABRACEEL.: a deliberagao final sobre
os pares do CVaR deve necessariamente ponderar esse impacto.

5. Aperfeicoamentos Metodolégicos para Ciclos Futuros

A Matrix Energia reconhece os avangos dos estudos técnicos desta Consulta Externa,
especialmente a nova metodologia de calibragdo e o encadeamento mensal das
simulagdes. Para os proximos ciclos, os seguintes aprimoramentos sdo necessarios:

a. Outras familias de alfa: A familia alfa = 15 é restritiva e pode induzir variagdes
abruptas nos resultados. Incluir alfa = 20 e alfa = 25 ampliaria a analise de
sensibilidade e produziria base de decisdo mais robusta.

b. Horizonte superior a 12 meses: Um horizonte de 2 a 3 anos permite avaliar
efeitos inter-anuais da politica de aversao ao risco, incluindo o impacto do
armazenamento ao final de um periodo seco sobre o ciclo seguinte.

c. Operacao real dos reservatérios e curtailment: Politica de enchimento e
esvaziamento, despacho antecipado de termelétricas com menor CVU e
curtailment de fontes renovaveis sao elementos que alteram materialmente os
resultados e devem ser incorporados.

d. Dados de entrada com LRCap: E imperativo que os estudos para deliberagao
final incorporem a capacidade contratada no LRCap. Resultados baseados em
configuracado que nao reflete a expansao aprovada podem conduzir a decisdes
que superestimam o risco.

e. Cadeia completa Newave-Decomp-Dessem: O Dessem ¢é o responsavel pela
formacgao de precos em ultima instancia, com resolugao horaria. Os efeitos da
calibracédo sobre o CMO e o PLD horario s6 podem ser avaliados considerando
a cadeia completa de modelos.

f. Reanalise dos cenarios de vazdes avaliados: Nao ha no histérico de 94 anos
(1931-2024) exemplo de média anual do SIN em 60% da MLT, nem mesmo
observando apenas o submercado Sudeste/Centro-Oeste. O pior ano do
submercado Sudeste/Centro-Oeste € 1971, com 68% da MLT. Enquanto, o pior
ano do SIN é 2021, com 73%. Ampliando a analise, até o cenario de 80% da
MLT € um cenario conservador, uma vez que se tem apenas 9 ocorréncias no
histérico (menos de 10%) de anos inferiores a 80% da MLT.

g. Governanga dos dados de entrada: A fixagdo do numero minimo de iteragdes
do Newave em 50 foi considerada nos estudos antes de sua aprovagao formal
pelo CT. A observancia rigorosa dos procedimentos de governanga é essencial
para a rastreabilidade e legitimidade das decisdes.

6. Conclusao

A Matrix Energia, em alinhamento com a posi¢cao da ABRACEEL e dos demais agentes
do mercado livre, defende a adogao do par CVaR (15,30) nos modelos computacionais
a partir da primeira semana operativa de 2027.
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Essa posicéo reflete o entendimento de que a CRef — como curva de segurancga
consolidada do setor — deve ser o critério central de calibragdo, e que atendé-la
plenamente no pior cenario hidrolégico testado é condi¢do suficiente de seguranga. Ir
além desse patamar €, por definicdo, gerar sobrecusto sem beneficio de seguranca
proporcional — um énus que recai sobre o consumidor final.

Estamos deliberando sobre o prego da energia em um momento de dupla relevancia: o
ano de abertura do mercado livre para aproximadamente 6 milhdes de unidades
consumidoras de baixa tensao, e ao mesmo tempo uma decisao que afeta via
bandeiras tarifarias e inflagdo os aproximadamente 90 milhées de unidades
consumidoras cativos brasileiros. A decisao sobre o CVaR afeta diretamente:

h. Nivel das bandeiras tarifarias e custo da energia para consumidores regulados
e livres;

i. Pressao inflacionaria via componente energia no IPCA,;

j. Custo evitavel de geragao térmica — R$ 5,4 bilhdes de diferenca entre os
pares (15,30) e (15,40), segundo analise da ABRACEEL,

k. Custo de vertimento em cenarios de hidrologia normal ou favoravel,

I.  Volatilidade do PLD e capacidade de oferecer contratos competitivos no
mercado livre;

m. Segurancga regulatoéria e previsibilidade necessarias para decisdes de
investimento de longo prazo no setor.

A Matrix Energia recomenda ao CMSE a adogéo do par CVaR (15,30) para 2027,
determinando adicionalmente estudos complementares que incorporem os dados do
LRCap, a cadeia completa de modelos, outras familias de alfa e horizonte ampliado de
simulagao.

A Matrix Energia permanece a disposi¢cédo do CT PMO/PLD, do CMSE e do Ministério
de Minas e Energia para contribuir com o debate técnico e regulatorio sobre o tema.

Atenciosamente,

Matrix Energia - Av. Brig. Faria Lima, 2.055 — 11° Andar, Sdo Paulo/SP -
contato@matrixenergia.com




