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Sao Paulo, 10 de abril de 2026

Contribuicdo a Consulta Externa 01/2026
Parametros de aversao ao risco para 2027

Conforme definido pela nova governanca de formacao de precos, a
responsabilidade pelas decisdes sobre alteragdes metodoldgicas e sobre o
nivel de aversao ao risco nos modelos computacionais cabe, respectivamente,
ao Comité Técnico (CT) PMO/PLD e ao Comité de Monitoramento do Setor
Elétrico (CMSE).

Embora ndao tenha ocorrido a implementacao de novas metodologias nos
modelos desde a ultima revisao da aversao ao risco, houve atualizagdes nos
dados de entrada e na Curva Referencial de Armazenamento (CRef). Diante
disso, o CT considerou necessario verificar se o nivel de aversdo ao risco
aplicado aos modelos permanece alinhado as diretrizes do CMSE. Nesse
sentido, foram conduzidos estudos sobre os quais apresentaremos a visdo da
Minerva Energy sobre os resultados apresentados.

As analises realizadas pelo CT PMO/PLD basearam-se no PMO de janeiro de
2026, com uma projec¢ao para um horizonte de doze meses e a utilizacao de
50 iteracgdes fixas. As simulacdes foram realizadas de forma encadeada com
os modelos Newave e Decomp, avaliando cinco pares de CVaR, (15,30), (15,35),
(15,40), (15,45) e (1550), escolhidos de forma simétrica em relagcao a
parametrizacao vigente, seguindo as diretrizes do CMSE. Foram testados
guatro cenarios hidrologicos, combinando os histéricos de armazenamento
de 2021 (caracterizado como critico) e 2025 (favoravel) com niveis de Energia
Natural Afluente (ENA) de 60% e 80% da MLT.

Embora a consulta externa nao apresente recomendacao de um par
especifico por parte do comité, ressaltou-se que o par CVaR (15,40) apresenta
semelhancas com o cenario vigente, enquanto o par (1535) mantém o
atendimento a CRef em patamar ligeiramente superior a 100%.

As analises conduzidas pelo CT indicam que o atendimento a CRef,
condicionado ao requisito térmico, € menos expressivo em situacdes de
hidrologia favoravel do que em contextos de maior escassez hidrica.
Adicionalmente, identificou-se um excesso de geragao térmica mesmo
guando o0 armazenamento supera a curva de referéncia, o que sugere que as
politicas de operacao vigentes estdao operando de forma mais conservadora
do que indicado pela CRef.

Diante desse cenario, questionamos se € razoavel que o modelo indigue um
despacho térmico que exceda o exigido pela CRef, mesmo em condicdes
hidroldgicas favoraveis. Dessa forma, propomos que a calibracao do CVaR
passe a considerar, de formma complementar, a trajetoria de armazenamento
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frente a curva de referéncia no cenario critico de atendimento, mediante a
aplicacao de testes de consisténcia em contextos de hidrologia favoravel,
evitando que o excesso de seguranca em custos adicionais para o sistema, os
guais seriam, por extensao, transferidos a todos os consumidores de energia.

Conforme ilustrado nas figuras a seguir, observa-se que, no cenario
hidroloégico mais critico (E60A21), o incremento no armazenamento é
marginal quando comparado a acentuada elevacdao de custos observada
entre os niveis de aversao ao risco avaliados. Em contrapartida, nos cenarios
favoraveis, nota-se uma variagao reduzida tanto nos niveis de
armazenamento quanto nos custos operacionais. Por outro lado, o cenario
E60A21 apresenta uma significativa diferenca nos custos de despacho
termelétrico, mesmo com o sistema operando em patamares de
armazenamento bastante superiores a faixa verde da CRef
Complementarmente, este mesmo cenario hidrolégico critico revela
oscilagcdes consideraveis nos custos de geracao térmica para ganhos de
armazenamento pouco expressivos entre os pares analisados. Destaca-se
ainda que, mesmo sob condi¢des hidrolégicas mais adversas, os pares (15,30),
(15,35) e (15,40) mantém-se dentro dos parametros da curva verde, conforme
demonstram as imagens abaixo.
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Vale ressaltar que, no ciclo passado, o critério de atendimento a CRef foi fixado
em 90% e, anteriormente, em 85%, sem considerar o atendimento a uma
geracao excedente a 100% da CRef. Entendemos que, sendo a CRef uma
métrica de seguranga, o atendimento acima desse limite resulta em custos
adicionais para os consumidores e agentes de mercado, proporcionando
ganhos marginais de seguranga ao sistema. Portanto, defendemos que um
atendimento posicionado entre 95% e 100% da curva é suficiente e seguro,
assegurando maior eficiéncia econédmica ao setor e o devido equilibrio entre
a seguranca e o custo da operacao.

A tabela abaixo consolida as analises operativas e financeiras relativas aos
distintos pares de CVaR para os cenarios hidrolégicos avaliados pelo CT
PMO/PLD. Sob uma perspectiva objetiva, os resultados evidenciam que o par
(15,30) garante o atendimento a CRef, mesmo sob condi¢des de estresse
hidrologico (E60A21), e resulta em um armazenamento posicionado dentro da
faixa verde da referida curva ao final do horizonte analisado. Em comparagao
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com a parametrizagcao vigente (15,40), esse ajuste acarreta uma reducao
marginal de 2,6 p.p. N0 armazenamento, compensada por uma economia
expressiva de R$ 5,4 bilhdes nos custos de geracao termelétrica, o que viabiliza
uma reducao tarifaria estimada em 0,98%."

1530 1535 1540 154

Aderéncia a CRef (%) 96,3% 100,9% 110,9% 124,1% 135,1%

Armazenamento Novembro (%) 249 258 275 24 315

Custo da Geracdo Termoelétrica (RSbi) 51,6 53,4 57,0 613 64,3

CMO médio SE/CO (RS/MWh) 838 903 1014 1132 1.409

PLD médio SE/CO (R$/MWh) 718 749 778 785 785

Volatilidade CMO SE/CO (%) 30% 2% 24% 30% 39%

ESS (RS bi) 21 19 12 08 o

Impacto Taritario (pp) -0,98 -0,47 0 034 0,69

Diante do exposto, propomos a adog¢ao do par de CVaR (15,30) nos modelos
computacionais a partir de 2027, alternativa que proporciona a operacao
segura do sistema com menor impacto financeiro aos consumidores, tanto do
mercado livre quanto do regulado.

Paralelamente, é fundamental que a definicao dos parametros de CVaR para
2027 incorpore, ainda que n3o explicitada nos estudos do CT PMO/PLD, a
analise dos resultados do ultimo Leilao de Reserva de Capacidade (LRCAP). O
volume expressivo de usinas termelétricas contratadas, com entrada em
operacao a partir de 2027, contribuira para a seguranca energética do SIN, ao
mesmo tempo em que agregara Nnovos custos operacionais relevantes.

Por fim, cabe destacar que a deliberacao sobre os parametros de aversao ao
risco € uma competéncia do CMSE, sob a lideranca do Ministério de Minas e
Energia (MME), configurando, portanto, uma decisao de politica energética.
Contudo, tal diretriz influencia diretamente a composi¢ao dos custos setoriais
e, consequentemente, a formacao do Preco de Liquidacao de Diferencas
(PLD), que serve de referéncia para o preco futuro da energia no mercado livre.
Considerando que custos tem reflexo direto nos precos, esta decisao
impactara diretamente outra politica estratégica do MME que € a abertura do
mercado livre para todos os consumidores, prevista para 2027. Estamos,
portanto, deliberando sobre varidaveis que determinarao o custo e o preco da
energia no ano de abertura de mercado para aproximadamente 6 milhdes de
estabelecimentos comerciais e 400 mil indUstrias no Brasil.

Permanecemos a disposi¢cao para prestar eventuais esclarecimentos sobre as
sugestdes e contribuicdes aqui apresentadas.

Atenciosamente,

Minerva Energia
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