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1. Introducao

Em atendimento a Resolugdo CMSE n° 01/2025 [1], o Operador Nacional do
Sistema Elétrico (ONS) e a Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE),
com o apoio da Empresa de Pesquisa Energética (EPE), vém trabalhando
conjuntamente no ambito do Comité Técnico (CT) PMO/PLD, desenvolvendo
subsidios a avaliagdo do nivel de aversdo ao risco dos modelos computacionais pelo
Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE). A defini¢do dos pardmetros de
aversao ao risco pelo CMSE deve ocorrer até dia 20 de maio de 2026, com vigéncia a
partir da primeira semana operativa de janeiro de 2027 para os processos de

planejamento e programacao da operacao e formagao de prego de curto prazo.

Essa iniciativa esta sendo conduzida em conformidade com as diretrizes
estabelecidas no artigo 4° da Resolu¢do CNPE n° 01/2024 [2], que atribui ao CMSE a
competéncia para avaliar e aprovar a manutengdo ou eventuais alteracdes no nivel de
aversao ao risco a ser utilizado nos modelos computacionais do setor elétrico,

garantindo sua aderéncia ao nivel de aversdo ao risco adotado na politica operativa.

Nesse contexto, esta nota técnica tem como objetivo apresentar uma breve
explicacdo sobre os principais mecanismos de aversdo a risco internalizados nos
modelos, VMinOp (Volume Minimo Operativo) e CVaR (Conditional Value at Risk),

e apresentar os estudos de avaliacdo dos parametros de aversao ao risco.
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2. Sumairio Executivo

Este documento apresenta os resultados do estudo da avaliagdo do nivel de aversao
ao risco dos modelos computacionais do setor elétrico realizado pelo CT PMO/PLD,
com a participacdo da EPE, para apoiar a deliberagdo do CMSE. Embora nenhuma
nova metodologia tenha sido empregada nos modelos computacionais desde a ultima
avaliacdo da aversdo ao risco dos modelos, atualizagées dos dados de entrada relativos
aos processos de formagao de prego, planejamento e programacgdo da operacao foram
realizados assim como a atualiza¢do da Curva Referencial de Armazenamento (CRef)
através da NT-ONS DPL 0127-2025 [3]. Os dados de entrada em vigéncia no
Programa Mensal da Operagdo (PMO) de janeiro de 2026 nos processos oficiais do
ONS e CCEE foram considerados no estudo, assim como a recomendacdo de
atualizacdo dos valores de VMinOp de 28% para 27,8% no Norte e 23,3% para 23,1%
para Nordeste, conforme NT-ONS DPL 0127-2025 [3]. Portanto, o objetivo dessa

se¢do € apresentar os principais pontos do relatério de forma sumarizada.

Em conformidade com o inciso I do artigo 2° da Resolugao CMSE n° 01/2025, em
03 de dezembro de 2025 [4], o CMSE orientou que a percepcao de risco adotada nos
modelos computacionais do setor elétrico fosse mantida conforme aquela oficialmente
considerada na base de dados vigente. Atendendo a essa diretriz, o grupo técnico
conduziu avaliagdes considerando pares de CVaR distribuidos de forma simétrica em
relacdo ao par atualmente utilizado, abrangendo opcgdes tanto mais avessas quanto

menos avessas ao risco.

Assim, foram realizados estudos prospectivos encadeados com os modelos
NEWAVE e DECOMP, considerando o caso Vigente — CVaR(15,40) - e casos com
os parametros de CVaR menos e mais avessos ao risco: (15,30), (15,35), (15,40),

(15,45) ¢ (15,50).

O estudo prospectivo considerou o horizonte de janeiro de 2026 a dezembro de
2026 para diferentes cenarios hidrologicos: (i) 60% da MLT (Média de Longo Termo)
iniciando com energia armazenada semelhante a janeiro de 2021 - hidrologia
extremamente baixa e reservatorios baixos (cenario E60A21); (i1) 80% da MLT
iniciando com energia armazenada semelhante a janeiro de 2021 — hidrologia baixa e
reservatorios baixos (cenario E80A21); (iii)) 60% da MLT iniciando com energia

armazenada semelhante a janeiro de 2025 — hidrologia extremamente baixa e
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reservatorios preservados (cenario E60A25); e (iv) 80% da MLT iniciando com
energia armazenada semelhante a janeiro de 2025 - hidrologia baixa e reservatorios
preservados (cendrio ES0A25). As execucdes consideraram os potenciais comandos
do CMSE de despacho por seguranga energética em caso de necessidade quando

confrontados com a CRef.

Para a avaliagdo da aversao ao risco do CVaR, a metodologia de comparagao dos
resultados prospectivos com a indica¢ao de despacho térmico pela CRef [5], aprovada
pelo CMSE em 03/12/2025 [4], foi aplicada. Os resultados do nivel de atendimento a
CRef e custo de geragdo termelétrica sdo apresentados na Figura 1. Considerando a
meta de 100% de atendimento a CRef, o primeiro par de CVaR que atende ou supera
a meta ¢ o CVaR(15,35). Considerando como referéncia o caso Vigente, o caso com

CVaR(15,40) ¢ aquele que mais se aproxima do nivel de aversdo ao risco atual.

Nivel de Aderéncia a CRef do conjunto de cenarios

40 . mérito (bi R$) (bi RS)
VIG_1540 106,3 282 311
HIB_1530 98,8 23,0 27,0
HIB_1535 101,9 252 28,6
HIB_1540 106,1 278 30,6
HIB_1545 13,5 318 336
> HIB_1550 1222 39,0 39,9

Custo Toatal Médio de GT (bi R$)
*

100 105 110 115 120

Aderéncia a CRef (%)

—4— VIG_1540 —&— HIB_1530 - HIB_1535 HIB_1540
=& HIB_1545 =& HIB_1550

Figura 1 — Avaliacdo da aversao ao risco — Resumo do nivel de atendimento a CRef

Em complemento aos resultados, foram realizados estudos estimativos de
impactos financeiros proporcionados pelos diferentes niveis de CVaR. Entre as
grandezas observadas destacam-se: a avaliagdo comparativa de despacho térmico,
custo total de geracao térmica, GSF (fator de ajuste do Mecanismo de Realocagdo de
Energia - MRE) e impacto financeiro do MRE. Em adi¢do, também foram realizados
estudos de impacto tarifario. A Tabela 1 a Tabela 4 apresentam um resumo dos
impactos para os diferentes pares de CVaR avaliados no Capitulo 4. A coloragdo
esverdeada indica melhores resultados em relagdo ao caso vigente - enquanto a

coloracao amarela indica piores resultados.
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Tabela 1 — Resumo dos impactos do cenario E080A25

Aderéncia a CRef (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
A de armazenamento no SIN [p.p] 70.5 -0.92 -0.15 0.3 2.46 4.44
A de vertimento turbinavel [MWmed] 174.0 -53.0 -43.0 -1.0 -14.0 -4.0
A de geragdo térmica [MWmed] 5894.0 -403.0 -203.0 -4.0 478.0 885.0
A de GT liquida (excedente - faltante) [MWmés] 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
A de custo da geragédo térmica [R$ bi] 103 -0.4 -0.2 0.0 0.7 19
A de CMO médio SE/CO no periodo [R$/MWh] 121.02 -28.98 -17.13 14.92 80.74 133.87
A de PLD médio SE/CO no periodo [R$/MWh] 123.23 -31.19 -19.21 12.79 78.53 131.66

A da media do descolamento do PLD (SE/CO - NE)

no periodo [R$/MWHh] 41.21 272117 -21.46 23 48.48 67.55
A da volatilidade SE/CO [p.p] 331 -12.34 =242 143 -8.85 -3.78
Impacto no MRE - A de GSF [p.p] 82.87 0.71 0.36 0.01 -0.84 -1.56
:\r/lng;((:rcr)o“l;lei]- A de impacto do pagamento no 39 123 089 038 320 632
A de Encargo de Seguranga do Sistema [R$ bi] 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

A - Impacto Tarifério [p.p] 0.0 -0.06 0.18 0.29 1.18 2.08

Tabela 2 — Resumo dos impactos do cenario E060A25

ENAGO_ARMZS - EARM incal 500% | VIG.1540 | HIB.1530 | HIB.1S35 | HIB1S40 | HIB.1Se5 | HIB.1550 |

Aderéncia a CRef (%) 126.3 115.2 121.2 125.2 135.7 154.3
A de armazenamento no SIN [p.p] 43.39 -6.85 -3.6 0.31 317 12.86
A de vertimento turbindvel [MWmed] 126.0 176.0 57.0 58.0 119.0 -46.0
A de geragdo térmica [MWmed] 12416.0 -1639.0 -857.0 -4.0 867.0 3127.0
A de GT liquida (excedente - faltante) [MWmés] 31046.0 -14016.0 -6768.0 -1021.0 10866.0 34607.0
A de custo da geragdo térmica [R$ bi] 35.1 -8.7 -4.6 -0.5 4.2 21.6
A de CMO médio SE/CO no periodo [R$/MWh] 681.51 -118.0 -51.85 6.82 106.61 386.36
A de PLD médio SE/CO no periodo [R$/MWh] 645.56 -89.29 =273 9.51 98.45 139.71

A da media do descolamento do PLD (SE/CO - NE)

no perfodo [R$/MWh] 147.04 8.01 29.01 25.62 15.6 -5.42
A da volatilidade SE/CO [p.p] 19.03 143 -1.98 -4.16 -9.55 -19.03
Impacto no MRE - A de GSF [p.p] 7.4 2.87 1.5 0.0 -1.52 =33
:\T(?:E:)CE;[I%R;]- 4 deimpacto do pagamento no -40.49 7.16 233 -0.38 547 1332
A de Encargo de Seguranga do Sistema [R$ bi] 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
A - Impacto Tarifério [p.p] 0.0 -2.22 -0.64 0.04 1.3 3.84

Avaliagio do nivel de aversdo ao risco nos modelos computacionais do setor elétrico - Ciclo 2025/2026 7



“
PMOZPLD
Tabela 3— Resumo dos impactos do cenario E060A21

ENAGD_ARM21 - EARM iniial23.12% | VIG.1540 | HIB.1530 | HIB.1535 | WIB.1Sd0 | HIB.145 | HIB.1550 |

Aderéncia a CRef (%) 111.6 96.3 100.9 110.9 1241 135.1
A de armazenamento no SIN [p.p] 27.86 -2.96 -2.07 -0.36 1.54 3.61
A de vertimento turbindvel [MWmed] 277.0 -28.0 -53.0 -11.0 -59.0 -126.0
A de geragdo térmica [MWmed] 15586.0 -846.0 -613.0 -140.0 394.0 750.0
A de GT liquida (excedente - faltante) [MWmés] 18914.0 -25294.0 -17355.0 -1221.0 17891.0 32038.0
A de custo da geragédo térmica [R$ bi] 58.2 -6.6 -4.8 -1.2 3.1 6.1
A de CMO médio SE/CO no periodo [R$/MWh] 988.16 -150.13 -85.21 25.46 143.48 420.62
A de PLD médio SE/CO no periodo [R$/MWh] 779.52 -61.59 -30.84 -1.11 5575 5575
ﬁod;e':}zgf [‘:{Z/d,jas?]']amemo do PLD (SE/CO - NE) 147.49 4076 19.26 19 17.59 643
A da volatilidade SE/CO [p.p] 4.1 8.61 5.68 -1.7 -4.11 -4.11
Impacto no MRE - A de GSF [p.p] 65.81 1.49 1.08 0.25 -0.69 =13
LTS;E:::E;%R;]- A de impacto do pagamento no -53.81 446 272 056 106 204
A de Encargo de Seguranca do Sistema [R$ bi] 1.19 0.88 0.73 -0.01 -0.42 -1.19
A - Impacto Tarifério [p.p] 0.0 -1.12. -0.61 -0.14 0.2 0.55

Tabela 4 — Resumo dos impactos do cenario E080A21

884

Aderéncia a CRef (%) 87.2 83.8 853 94.1 99.3
A de armazenamento no SIN [p.p] 53.6 -1.8 -1.25 -0.19 2.94 7.11
A de vertimento turbinavel [MWmed] 214.0 49.0 -46.0 -8.0 -24.0 -5.0
A de geracdo térmica [MWmed] 8285.0 -359.0 -292.0 -5.0 774.0 1660.0
A de GT liquida (excedente - faltante) [MWmés] -12693.0 -2681.0 -1403.0 1120.0 6346.0 11878.0
A de custo da geracdo térmica [R$ bi] 20.8 -0.8 -0.4 -0.2 2.0 5.4
A de CMO médio SE/CO no periodo [R$/MWh] 329.68 -74.42 -43.35 6.66 105.5 207.82
A de PLD médio SE/CO no periodo [R$/MWh] 329.68 -74.42 -43.35 6.66 105.5 188.93

A da media do descolamento do PLD (SE/CO - NE)

no perfodo [R$/MWH] 163.66 -36.47 -21.87 5.59 87.09 120.51
A da volatilidade SE/CO [p.p] 17.31 /5 7.3 0.34 -0.31 7.65
Impacto no MRE - A de GSF [p.p] 78.66 0.63 0.51 0.01 -1.36 -2.92
',\'A"gszfc:;’[%%]' 4 de impacto do pagamento no -14.88 33 135 -0.43 551 1111
A de Encargo de Seguranca do Sistema [R$ bi] 2.55 0.81 0.82 -0.31 -0.98 -1.83
A - Impacto Tarifério [p.p] 0.0 -1.39 -0.65 -0.11 144 2.68

Para avaliar a compatibilidade de nivel de aversdo ao risco entre 0 NEWAVE
agregado por Reservatorio Equivalente de Energia (REE), empregado nos processos
da EPE, e o NEWAVE Hibrido, empregado nos processos do ONS e CCEE, foi
realizado um segundo estudo prospectivo sem a consideragdo do despacho por

seguranca energética.

A fim de comparar os diferentes pares de CVaR, considerando os quatro cenarios

de forma integrada, foi calculada a média desses cenarios para cada variavel operativa
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analisada no estudo de compatibilizagcdo. Essas diferengas sdo apresentadas em um
mapa de cores, conforme ilustrado na Tabela 5, no qual os tons mais claros
representam maior aderéncia ao caso de referéncia (REE (25x35)). De forma geral, o
caso com o NEWAVE Hibrido com CVaR(15,40) ¢ aquele que apresenta dados

operativos mais proximos ao caso REE (25x35).

Tabela 5 — Resumo da comparacio das varidveis operativas — Média dos cenarios

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] 989.3 609.1 172.3 -569.2 | -1307.9
AGeracao hidraulica [MWm] -982.5 -596.0 -169.5 566.4 1309.6
AEnergia vertida turbinavel [MWm] -25.3 -40.2 -31.7 -21.5 -20.2
ACMO-SE/CO [R$/MWh] -112.0 -67.1 -51.6 51.7 211.9
ACMO-NE [R$/MWHh] -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

Visando a deliberacao pelo CMSE até 20 de maio de 2026 dos parametros de
aversao ao risco a serem empregados nos modelos computacionais a partir da primeira
semana operativa de 2027, o grupo técnico recomenda a submissdo do estudo ao

processo de participacdo social, a ser conduzido pelo CT PMO/PLD.

Avaliagio do nivel de avers3o ao risco nos modelos computacionais do setor elétrico - Ciclo 2025/2026 9
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3. Mecanismo de aversdo ao risco internalizados nos modelos computacionais

Os modelos NEWAVE e DECOMP, empregados no planejamento da operacao
energética de médio e curto prazo do Sistema Interligado Nacional (SIN) e no
processo de formacao de pregos, foram originalmente concebidos com base no critério
de minimizacdo do valor esperado dos custos operativos. Essa formulagdo busca
determinar uma politica 6tima de operacao a partir da média ponderada dos custos

associados a um conjunto representativo de cendrios hidroldgicos futuros.

No entanto, ao considerar exclusivamente o valor esperado, essa abordagem
apresenta uma limitacdo importante: a auséncia de mecanismos que representem a
aversao a risco do setor frente a ocorréncia de séries hidrologicas criticas. Em anos
com afluéncias persistentemente desfavoraveis, a politica resultante pode conduzir a
niveis de armazenamento excessivamente baixos, comprometendo a seguranca do
suprimento ¢ exigindo agoes corretivas, como o despacho térmico fora da ordem de

mérito por garantia energética.

Para reduzir tais riscos e internalizar no modelo de otimizacdo uma postura mais
conservadora diante da incerteza hidrologica, em 2013 foram incorporados nos
modelos NEWAVE e DECOMP mecanismos de aversdao a risco [6]. Dentre os
mecanismos disponiveis nos modelos NEWAVE e DECOMP, atualmente sdo
utilizados os mecanismos CVaR e VMinOp, que desde 2020 atuam de forma

complementar:

e Volume Minimo Operativo (VMinOp): de natureza fisica, estabelece
limites minimos para os volumes armazenados nos Reservatorios
Equivalentes de Energia (REE), promovendo maior governabilidade da

cascata e resiliéncia frente a variabilidade hidrolégica;

e Valor Condicionado a um Dado Risco (Conditional Value-at-Risk —
CVaR): de natureza econdmica, altera a funcdo objetivo do problema de
otimizagdo para incorporar, na ponderacdao da construcdo da funcdo de

custo futuro, maiores pesos aos piores cenarios hidrologicos.

Enquanto o VMinOp esta associado a seguranca e a preservacdo da
governabilidade hidraulica do sistema, o CVaR atua no sentido de limitar o risco

econdmico associado a operagdo dos cendrios hidrologicos mais criticos. Ambos os

Avaliagio do nivel de avers3o ao risco nos modelos computacionais do setor elétrico - Ciclo 2025/2026 10
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mecanismos contribuem para uma sinalizagdo mais robusta dos custos da operacgao,
reduzindo a necessidade de despachos fora da ordem de mérito e tornando a politica

resultante mais alinhada com os objetivos de seguranca e eficiéncia economica.

A seguir, detalham-se os fundamentos de cada um desses mecanismos de aversao

a risco nos modelos NEWAVE e DECOMP.

3.1 Volume Minimo Operativo (VMinOp)

Os niveis minimos operativos dos reservatorios de cada usina sdo estabelecidos
com base em condigdes operativas que assegurem usos multiplos da agua, definidas
através de resolugdes publicadas pela Agéncia Nacional de Aguas (ANA) ou propostas
por esta agéncia em consultas publicas em andamento, ou ainda na experiéncia do

Operador com relagdo a governanga da cascata.

A partir dos niveis minimos por usina, sdo calculados os niveis minimos de
armazenamento para os reservatorios equivalentes de energia, representados como
restricdes de seguranga nos modelos, a fim de evitar esvaziamentos que possam

comprometer a controlabilidade das cascatas.

Atualmente, as restri¢des de armazenamento minimo operativo no modelo
NEWAVE sao representadas por reservatorio equivalente de energia (REE), e apenas
a maxima violagdo destes requisitos ¢ penalizada no més escolhido como final do
periodo de avaliacdo, em geral, ¢ escolhido o final do periodo seco (més de
novembro), considerando um valor de penalidade igual ao maior CVU praticado no

horizonte de estudo [7].

Com o objetivo de garantir maior consisténcia entre os modelos de médio e curto
prazos, os niveis minimos operativos definidos e utilizados no modelo NEWAVE

também sao representados no modelo DECOMP [8].

3.1.1 Atualizacio dos valores de VMinOp

A definicao dos valores do VMinOp ¢ realizada com base nos niveis de seguranca
ao final do periodo seco, considerados na construcdo das Curvas Referenciais de
Armazenamento (CRef) utilizadas pelo CMSE para o acompanhamento da seguranca
de atendimento do SIN. Desse modo, com base na NT-ONS DPL 0127-2025 —

Construcao da Curva Referencial (CRef) para o ano de 2026 [3], recomenda-se a
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atualizacdo dos valores de VMinOp a partir da primeira semana operativa de 2026

conforme os valores apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 — VMinOp por REE

SUDESTE 20%
PARANA 20%
PARANAPANEMA 20%
SUL 30%
IGUACU 30%
NORDESTE 23.1%
NORTE 27,8%

3.2 Valor Condicionado a um Dado Risco (Conditional Value at Risk - CVaR)

No contexto do planejamento da operagdo energética e formagao de pregos do SIN,
a capacidade de lidar com a incerteza futura sobre a disponibilidade dos recursos ¢ um
fator critico. O mecanismo de CVaR foi introduzido nos modelos como uma resposta
a essa necessidade, com o objetivo de tornar a tomada de decisdo mais conservadora
diante da incerteza. Ao contrario de abordagens baseadas exclusivamente em métricas
de valor esperado, o CVaR permite incorporar diretamente a aversao ao risco na
formulagdo da politica de operagao, dando maior relevancia aos cenarios hidrologicos

mais criticos.

No setor elétrico brasileiro, modelos como o NEWAVE e o DECOMP utilizam o
CVaR para ponderar os custos de operagdao de maneira diferenciada, atribuindo maior
peso aos cenarios com maiores custos totais. Essa abordagem reflete a necessidade de
proteger o sistema contra condigdes adversas, mesmo que sua probabilidade seja
reduzida. A func¢do objetivo (FO) dos modelos passa, assim, a considerar duas
componentes: o valor esperado do Custo Total de Operagao (CTO), com peso (1-1), €

o CVaR associado aos o cendrios mais criticos, com peso A:

FO = min (1-}) x E[CTO] + A x CVaRa[CTO] (1)

Desse modo, o parametro a define o subconjunto de cenarios hidroloégicos mais

criticos que comporao a métrica de risco. Esse subconjunto ¢ selecionado com base
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em um percentil do total de cenarios simulados, de forma que apenas os piores custos
sejam considerados no calculo do CVaR. Por sua vez, o parametro A regula o peso da
aversdo ao risco na func¢do objetivo. Esses dois pardmetros permitem calibrar a
resposta do modelo conforme a percepgao setorial de risco e estao ilustrados na Figura

2.

FO = min (1-A) x E[CTO] + A x CvaR [CTO]

-

=15%
Piores <+— Melhores
afluéncias afluéncias
Maiores Menores
custos custos

Figura 2 — Ilustracio do mecanismo CVaR

E importante destacar que, diferentemente de restrigdes operacionais como o
VMinOp — que impde limites fisicos minimos aos volumes dos reservatorios —o CVaR
¢ um instrumento puramente matematico e ndo possui relacao direta com restrigdes
fisicas do sistema. Sua implementagdo proporciona maior flexibilidade para lidar com
a incerteza futura sobre a disponibilidade dos recursos, induzindo a construgdo de

politicas mais prudentes por parte dos modelos de otimizagao.

Essa prudéncia se reflete, por exemplo, na antecipagdo do despacho de usinas
térmicas, mesmo em condi¢cdes hidrologicas que, na média, ndo o exigiriam. O
objetivo ¢ garantir uma politica mais segura, minimizando a dependéncia de chuvas

futuras e evitando situacdes de risco elevado para o suprimento do setor.

3.2.1 Metodologia para selecao dos parametros do CVAR
Para a avaliagdo do nivel de aversdo ao risco do CVaR no presente estudo foi

utilizada a metodologia [5] aprovada pelo CMSE em 03/12/2025 [4].

A proposta visa aperfeicoar o processo de calibragao dos parametros de aversao
ao risco (CVaR), de forma a tornd-lo mais transparente, robusto e aderente as

orientagdes do CMSE, permitindo analises consistentes das alternativas de
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parametrizagdo e seus impactos econdmicos, operativos e tarifarios. A metodologia se

baseia na comparagao dos resultados das simulagdes prospectivas com a CRef [3],

ferramenta utilizada pelo CMSE para auxiliar a tomada de decisdo objetivando a

manutenc¢do da seguranga energética do SIN.

Cada etapa desempenha um papel especifico dentro do processo de calibracgao,

desde a definicdo dos cenarios sistémicos até a indicagdo final dos parametros de

aversdo ao risco. A seguir, ¢ apresentado o passo a passo da proposta do novo

procedimento de calibragdo dos parametros de aversao ao risco:

1.

Elaborar “C” cendrios que reflitam condi¢des sistémicas distintas do SIN,
considerando a configuragdo atualizada do parque gerador, assim como as

alteracdes previstas ao longo do horizonte de planejamento.

Definir “P” alternativas de parametrizacdo para o mecanismo CVaR a serem

avaliadas, incluindo a parametrizagdo atualmente vigente.

Executar estudo encadeado em duas fases para cada combinagdo de cenario ¢ e
alternativa de CVaR p. Serdo realizados C*P estudos encadeados, cada um com

horizonte de “M” meses.

Para cada estdgio m, determinar o requisito de geragdo térmica (REQ,,) em
funcdo do nivel de armazenamento (EARM,,) e dos pardmetros da CRef, que
divide o espago de armazenamento em R regides. O requisito ¢ obtido por
interpolacao linear entre os limites inferior e superior da regiao “r”” correspondente
ao valor de EARM,,

EARMp,—~EARM LI, »
EARM_LS, r—EARM LIy,

REQ,, = * (GT_LSpy — GT Ll ) + GT_LLy, (2)

Onde os sufixos LI, ;- € LS, - representam os limites inferior e superior da regido

[{P%2)

r
Observagio:

e Para a primeira regido, associada aos maiores armazenamentos, REQ,,=

min(GTy,, GT_LS,, 1)
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e Para a ultima regido, associada aos menores armazenamentos, entdo

REQ,, ¢ limitado a capacidade total de geracdo térmica

5. Calcular o requisito ajustado de geragao térmica (REQa,,), que ndo deve exceder
o maximo de geragdo termelétrica possivel de ser alocada (GTmaxalocy,),

levando em consideragdo a geracdo compulsoria.
REQa,, = min (REQ,, ; GTmaxaloc,,) (3)

6. Calcular o nivel de atendimento a CRef (ATCREF;,), ao longo do periodo de

estudo, para a combinag¢do de cenario ¢ e par de CVaR p, conforme:

Eher GTm
ATCREFRp = 5= ?

* Onde GT,, ¢ o despacho térmico por ordem de mérito.
7. Calcular o indicador, atendimento médio (IND,,), para cada alternativa p
IND, = :¥.¢_, ATCREF,, (5)

8. Elaborar a avaliacdo dos impactos fisicos, econdmicos e tarifarios de todos os

pares avaliados.

9. A partir da orientagdo fornecida pelo CMSE sobre manuten¢do, aumento ou
reducdo do nivel de aversao a risco, avaliar os resultados dos passos 7 e 8, de
modo a indicar a alternativa mais aderente e fornecer subsidios para a decisdo

final do CMSE sobre o par a ser selecionado.
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4. Estudos de avaliacio da aversdo ao risco nos processos de planejamento e
programacio da operacio e formacio de preco de curto prazo
Para a avaliacao do nivel de aversao ao risco do CVaR nos processos planejamento
e programac¢do da operacdo e formacdo de preco de curto prazo, foi realizado um
estudo prospectivo conforme as premissas apresentadas na Secao 4.1, a avaliagdo do
nivel de atendimento a CRef ¢ apresentada na Se¢do 4.2, os resultados operativos do
prospectivo sdo apresentados na Se¢do 4.3, a avaliacdo dos impactos financeiros e

tarifarios sdo apresentados na Se¢do 4.4.

4.1 Premissas dos estudos prospectivos

O estudo prospectivo foi realizado para o periodo de janeiro de 2026 a dezembro
de 2026 utilizando como base PMO de janeiro de 2026. Todos os decks de
sensibilidade de CVaR foram executados com o niimero minimo igual ao numero
maximo de 50 itera¢des' e tiveram o VMinOp do Norte atualizado de 28% para 27,8%
e do Nordeste de 23,3% para 23,1%. As versdes dos modelos utilizadas nas execugdes

desse estudo foram:
e GEVAZP: versado 11;
e DECOMP: versao 32.0.1; ¢
e NEWAVE: versao 31.

Os cenarios de vazdo e armazenamentos foram: ENA 60% da MLT (Média de
Longo Termo), com armazenamento inicial equivalente ao de janeiro de 2021
(E60A21), representando um cendrio de hidrologia extremamente baixa e
reservatorios baixos; ENA 60% da MLT, com armazenamento inicial equivalente ao
de janeiro de 2025 (E60A25), representando um cenario de hidrologia extremamente
baixa e reservatorios preservados; ENA 80% da MLT, com armazenamento inicial
equivalente ao de janeiro de 2021 (E80A21), cenario de hidrologia baixa e
reservatorios baixos; e, por fim, ENA 80% da MLT, com armazenamento inicial
equivalente ao de janeiro de 2025 (E80A25), cenario de hidrologia baixa e

reservatorios preservados.

! Aprimoramento de pardmetro ndo-metodoldgico em aprovacdo pelo Grupo de Trabalho de nimero
minimo de iteragdes no modelo NEWAVE.
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A perspectiva de ENA (Energia Natural Afluente) no modelo NEWAVE foi
alterada através do arquivo vazpast.dat. Os decks de DECOMP foram convertidos em
decks mensais com ajuste do arquivo prevs.dat do GEVAZP para adequacao de cada

cendrio hidrologico.

Os pares de CVaR considerados para o estudo foram (15,30), (15,35), (15,40),
(15,45) e (15,50).

A execucdo prospectiva foi realizada considerando o despacho por seguranca
energética que poderia ser determinado pelo CMSE. Para tal, foram executados dois
tipos de decks de DECOMP, o primeiro para a formagao do Preco de Liquidagdo de
Diferencas (PLD) e o segundo forcando a geracdo termelétrica de acordo com a
indicagdo da CRef 2026 do SIN. As informagdes da operagdo foram extraidas de

acordo com o segundo tipo de deck.

4.1.1. Curva Referencial para o ano de 2026
A CRef ¢ uma ferramenta desenvolvida pelo ONS para servir como apoio as
decisdes tomadas pelo CMSE que, em sua responsabilidade de assegurar a
manuten¢do da seguranga energética do SIN, pode comandar o acionamento de
geragdo térmica complementar aquelas despachadas por ordem de mérito visando a

recuperagdo dos niveis dos reservatorios de regularizagao.

A CRef ¢ composta por trés curvas referenciais de armazenamento, sendo que cada
curva ¢ estabelecida considerando que a demanda energética do SIN seja plenamente
atendida, dado um cendrio hidrolégico conservador, um montante de geragdo
termoelétrica previamente despachado e uma defini¢do do nivel de seguranga para o

final do periodo seco.

A construgdo da curva ¢ realizada através de um processo recursivo, utilizando o
modelo DECOMP em sua modalidade “PL unico”. Para cada més do horizonte de
estudo, partindo do tltimo em dire¢do ao primeiro, sdo realizadas simulagdes com o
modelo de modo a se alcangar determinado nivel meta de armazenamento ao final do

més em analise.

Para a constru¢dao das curvas referenciais para o ano de 2026, as seguintes

premissas, que constam na NT-ONS DPL 0127-2025 [3], foram consideradas:
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e curva verde: disponibilidade média de geragdo térmica no horizonte de

janeiro/26 a novembro/26 de cerca de 10.072 MWmed;

e curva amarela: disponibilidade média de geracdo térmica no horizonte de

janeiro/26 a novembro/26 de cerca de 14.675 MWmed;

e curva vermelha: despacho pleno de todas as térmicas do SIN, incluindo
aquelas a GNL com despacho antecipado, resultando em uma
disponibilidade média de geracdo no horizonte de janeiro/26 a

novembro/26 de cerca de 19.579 MWmed.

As curvas consideram um cenario de vazdes selecionado a partir de 2000 cenéarios
sintéticos, os quais foram ordenados pela energia natural afluente — ENA, no periodo
de maio a novembro, periodo seco, do reservatorio equivalente do rio Parana. A partir
desta distribuicdo ordenada, escolheu-se o cenario resultante da aplicagdo do

Condicional Value at Risk — CVaR 1%. A Curva Referencial de 2026 para o SIN ¢

apresentada na Figura 3.

==SIN - Curva C SIN - Curva B SIN - Curva A

8

EAR [%EARmiX]
8

20 22

10

dez/25
jan/26
fev/26
mar/26
abr/26
mai/26
jun/26
jul/26
ago/26
set/26
out/26
nov/26

Figura 3 — Curvar Referenciais de Armazenamento do SIN para 2026 [3]

4.2 Avaliacao do nivel de atendimento a CRef

Para a avaliagdo do nivel de atendimento a CRef foi empregada a metodologia

descrita na Sec¢ao 3.2.1. Os passos 1 e 2 da metodologia consistem na defini¢do das

premissas apresentadas na secdo 4.1.

Os passos 3 a 5, consistem na execu¢ao encadeada do estudo, observando o nivel
de armazenamento para cada estagio e consultando a CRef para calcular o montante

de geracdo térmica necessario que o modelo precisa responder. A Figura 4 apresenta
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a comparagdo dos resultados de armazenamento inicial de cada més das execugdes
prospectivas com a Curva Referencial do SIN para o ano de 2026. A Figura 5 a Figura
8, apresentam os requisitos de geragcdo térmica para cada més de cada cenario. Os
casos E80A25 e E60A25, mantiveram suas trajetorias de armazenamento acima da
CRef, desse modo, o requisito de cada més ¢ a propria geragdo térmica, limitada a

geracdo térmica indicada pela curva verde.

Energia Armazenada Inicial - ENASO_ARM25 Energia Armazenada Inicial - ENA60_ARM25
g g
80,
E \ *é 60
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E E 40
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= 20
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Figura 4 - Comparacao das trajetorias de armazenamento simuladas nos casos

prospectivos com as Curvas Referenciais do SIN para o ano de 2026

Requisito de Geragdo Térmica - SIN - ENA80_ARM25

VIG_1540 5.894
HIB_1530 5.491
HIB_1535 5.691
HIB_1540 5.890
HIB_1545 6.372
HIB_1550 6.779

jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 mai/26 jun/26 jul/26 ago/26 set/26 out/26 nov/26 dez/26

——VIG_1540 — HIB_1530 — HIB_1535 HIB_1540 — HIB_1545 —— HIB_1550
Figura S — Montante termelétrico requerido pela CRef para o cenario E§0A2S5 a

cada més
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Requisito de Geragao Térmica - SIN - ENA60_ARM25

Caso Média (MWm)

10k VIG_1540 9,829

9.5k HIB_1530 9.358

HIB_1535 9536

E % HIB_1540 9910

§s.5k HIB_1545 9790

HIB_1550 10.072

8k _

7.5k

jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 mai/26 jun/26 jul/26 ago/26 set/26 out/26 nov/26 dez/26

—VIG_1540 — HIB_1530 —— HIB_1535 HIB_1540 —— HIB_1545 —— HIB_1550
Figura 6 — Montante termelétrico requerido pela CRef para o cenario E60A2S a

cada més

Requisito de Geragdo Térmica - SIN - ENA60_ARM21

Caso Média (MWm)
VIG_1540 13543
HIB_1530 14.351
HIB_1535 14.206
HIB_1540 13.514
HIB_1545 12751
HIB_1550 12.090

jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 mai/26 jun/26 jul/26 ago/26 set/26 out/26 nov/26 dez/26

——VIG_1540 — HIB_1530 — HIB_1535 HIB_1540 —— HIB_1545 — HIB_1550

Figura 7 — Montante termelétrico requerido pela CRef para o cenario E60A21 a
cada més

Requisito de Geragdo Térmica - SIN - ENA80_ARM21

VIG_1540 8.268
HIB_1530 7.926
HIB_1535 7.993
HIB_1540 8.280
HIB_1545 8.935

_—x HIB_1550 9.609

jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 mai/26 jun/26 jul/26 ago/26 set/26 out/26 nov/26 dez/26

——VIG_1540 — HIB_1530 — HIB_1535 HIB_1540 — HIB_1545 — HIB_1550
Figura 8 — Montante termelétrico requerido pela CRef para o cenario E§0A21 a

cada més

O passo 6 da metodologia, consiste em calcular o nivel de atendimento a CRef
considerando o excesso e o déficit de geragdo. A diferenga entre a geragdo termelétrica
requisitada pela CRef e a indicada pelo modelo sdo apresentadas na Figura 9 a Figura
12. Os niveis de atendimento a CRef para cada cenario sao apresentados na Figura 13

a Figura 16.
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Avaliagdo do Requisito de Geragdo Térmica - ENASO_ARM25
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jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 mai/26 jun/26 jul/26 ago/26 set/26 out/26 nov/26 dez/26

B VIG_1540 M HIB_1530 M HIB_1535 HIB_1540 M HIB_1545 M HIB_1550

Figura 9 — Avaliacao do montante de geragao termelétrica faltante e excedente —

cenario ES80A25

Avaliagdo do Requisito de Geragdo Térmica - ENA60_ARM25

MWm

—10k

jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 mai/26 jun/26 jul/26 ago/26 set/26 out/26 nov/26 dez/26

W VIG_1540 W HIB_1530 W HIB_1535 HIB_1540 W HIB_1545 WM HIB_1550

Figura 10 — Avaliacdo do montante de geracido termelétrica faltante e excedente —

cenario E60A25

Avaliagdo do Requisito de Geragdo Térmica - ENA60_ARM21

MwWm

—10k

—15k

jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 mai/26 jun/26 jul/26 ago/26 set/26 out/26 nov/26 dez/26

W VIG_1540 M HIB_1530 M HIB_1535 HIB_1540 M HIB_1545 WM HIB_1550

Figura 11 — Avaliacdo do montante de geracio termelétrica faltante e excedente —

cenario E60A21
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Avaliagdo do Requisito de Geragdo Térmica - ENASO_ARM21
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jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 mai/26 jun/26 jul/26 ago/26 set/26 out/26 nov/26 dez/26

W VIG_1540 M HIB_1530 W HIB_1535 HIB_1540 M HIB_1545 M HIB_1550

Figura 12 — Avaliacdo do montante de geracio termelétrica faltante e excedente —

cenario ES0A21

Nivel de Aderéncia a CRef - ENASO_ARM25

Aderénciad |Custoda GTno | Custo total da
3 CRef (%) mérito (bi RS) GT (bi RS)

"

z 12 VIG_1540 100,0 103 103
Bis HIB_1530 100,0 9.9 99
g 11 . HIB_1535 100,0 10,1 10,1
8105 + HIB_1540 100,0 10,3 10,3
g 10 S HIB_1545 100,0 10,9 10,9
R ~; 200 005 Tos HIB_1550 100,0 12,2 12,2

Aderéncia a CRef (%)

=#- VIG_1540 =@~ HIB_1530 -4 HIB_1535 HIB_1540
=&~ HIB_1545 ~4~ HIB_1550

Figura 13— Avaliacdo da aversao ao risco — Nivel de atendimento a CRef do

cenario ES80A25

Nivel de Aderéncia & CRef - ENA60_ARM25

Aderénciad |CustodaGTno | Custo total da
~ CRef (%) mérito (bi RS) GT (bi R$)

"

- VIG_1540 126,3 35,1 35,1
5 * HIB_1530 1152 26,4 26,4
g w0 . HIB_1535 1212 30,5 305
g 3 HIB_1540 125,2 346 34,6
g 30 . . HIB_1545 135,7 393 39,3
© 30 0 T o HIB_1550 1543 56,8 56,8

Aderéncia a CRef (%)

=&~ VIG_1540 =4~ HIB_1530 ~#— HIB_1535 HIB_1540
=&~ HIB_1545 -4~ HIB_1550

Figura 14 — Avaliacido da aversao ao risco — Nivel de atendimento a CRef do

cenario E60A25
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Nivel de Aderéncia a CRef - ENA60_ARM21

Aderénciad |CustodaGTno | Custo total da
. CRef (%) mérito (bi R$) GT (biRS)

s 65

3 VIG_1540 116 53,7 58,2
5 6o ¢ HIB_1530 96,3 439 516
g . HIB_1535 100,9 ar7 53.4
5 55 HIB_1540 10,9 52,6 57,0
§ . > HIB_1545 124,1 59,4 61,3
© 00 0 T30 T3 HIB_1550 1351 64,3 64,3

Aderéncia a CRef (%)

=&- VIG_1540 =~ HIB_1530 ~#- HIB_1535 HIB_1540
=&~ HIB_1545 ~4~ HIB_1550

Figura 15— Avaliacio da aversio ao risco — Nivel de atendimento a CRef do

cenario E60A21

Nivel de Aderéncia a CRef - ENASO_ARM21

Aderénciad |CustodaGTno| Custo total da
. CRef (%) mérito (biR$) | GT(biRS)

: 26
3 VIG_1540 87,2 135 20,8
& 2 HIB_1530 83,8 1,8 20,0
o
g . HIB_1535 85,3 12,4 20,4
2 22 HIB_1540 88,4 13,8 20,6
2 o« ¢ HIB_1545 94,1 17,4 228
3 20 <

e % = o  HIB_1550 99,3 227 26,2

Aderéncia a CRef (%)

=&~ VIG_1540 =4~ HIB_1530 ~#— HIB_1535 HIB_1540
~#- HIB_1545 ~#~ HIB_1550

Figura 16 — Avaliacido da aversao ao risco — Nivel de atendimento a CRef do

cenario ES0A21

O passo 7 da metodologia, consiste em calcular o nivel de atendimento médio da

CRef para cada par de CVaR.

Nivel de Aderéncia a CRef do conjunto de cenarios

“*

E 40 * Caso Aderéncia a CRef Cus'tt') da (E;T no | Custo t9hl da GT

b (%) mérito (bi R$) (bi R$)

3 VIG_1540 106,3 282 311

E ¢ HIB_1530 988 230 27,0

,'3 30 . ’ HIB_1535 101,9 252 286

N . HIB_1540 106,1 278 30,6

g 100 105 110 15 120 HIB_1545 135 318 336
Aderéncia a CRef (%) HIB_1550 1222 39,0 399

=4— VIG_1540 ——HIB_1530 —#— HIB_1535 HIB_1540
~&— HIB_1545 —#— HIB_1550

Figura 17 — Avaliacido da aversio ao risco — Nivel de atendimento médio a CRef

Avaliagdo do nivel de aversdo ao risco nos modelos computacionais do setor elétrico - Ciclo 2025/2026 23



PMOZPLD

Com base nesses resultados, verificou-se que a sensibilidade com o CVaR(15,40)
¢ aquela que se aproxima mais do caso Vigente. E a sensibilidade com o CVaR(15,35)

¢ aquele que apresenta o nivel de atendimento a CRef logo acima de 100%.

Por fim, o passo 8 da consiste em avaliar os impactos fisicos, financeiros e

tarifarios. Essa avaliacdo ¢ apresentada nas proximas subsecoes.

4.3 Resultados operativos do estudo prospectivo
4.3.1 Cenario E80A25

Os resultados operativos para o cendrio E80A25 sdo apresentados na Figura 18 a
Figura 26. Nesse cendrio, em nenhum momento o armazenamento esteve abaixo das
curvas da CRef 2026, e portanto, ndo houve requisicdo de despacho por seguranga

energética.

Na Figura 18 e Figura 19 sdo apresentadas as trajetorias de armazenamento do SIN

e por submercados, respectivamente.

Energia Armazenada Inicial - SIN - ENA80O_ARM25 - OPER

< 90 VIG_1540 70,50
s s HIB_1530 69,58
i o0 \ HIB_1535 70,35
Z 2 - HIB_1540 70,80
= HIB_1545 72.96
Ny
z 60 HIB_1550 74,94
<
w 50
© o o o o o o o o o © A
Vv v Vv Vv V v Vv V' vV Vv Vv v Vv
& & & & Y &S &S
—— VIG_1540 = HIB_1530 = HIB_1535 HIB_1540
—— HIB_1545 = HIB_1550

Figura 18 — Trajetoria de Energia armazenada inicial do SIN — Cenario E80A25
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Energia Armazenada Inicial - SE/CO - ENA8O_ARM25 - OPER Energia Armazenada Inicial - S - ENASO_ARM25 - OPER
Q — g o
< 8o <
S ; jo
§ 70 § 70
g 8
< 60 =
s s 60
3 g
g so 2 so
o o o o o o o o o o o o ) o o 3 o o o o o o o o o )
VAR VA A G AR VA VA O - S 4 VAR VT AR G G VA VA A N S 4
I I e O I T A e
= VIG_1540 = HIB_1530 -~ HIB_1535 HIB_1540 = VIG_1540 = HIB_1530 - HIB_1535 HIB_1540
= HIB_1545 - HIB_1550 = HIB_1545 - HIB_1550
Energia Armazenada Inicial - NE - ENAS0_ARM25 - OPER Energia Armazenada Inicial - N - ENABO_ARM25 - OPER
100 _.100
8 B
i f o
= 80 =
o o
< <
g S
£ 60 = 60
o o
< <
w w
S S S T I S S R S S S T I S S R
AR VA AR G AR U O L VR AP VT AR G G A N L
R A
= VIG_1540 = HIB_1530 ——— HIB_1535 HIB_1540 = VIG_1540 = HIB_1530 =~ HIB_1535 HIB_1540
= HIB_1545 = HIB_1550 = HIB_1545 = HIB_1550

Figura 19 - Trajetoria de Energia armazenada inicial por submercado — Cenario
E80A25

A Figura 20 e Figura 21 apresentam os dados de geragdo hidrelétrica para o SIN

e por cada submercado, respectivamente.

Geragdo Hidrica - SIN - ENABO_ARM25 - OPER

Caso Média (MWm)
VIG_1540 44943
HIB_1530 45.345
HIB_1535 45144
HIB_1540 44948
HIB_1545 44 464
HIB_1550 44.057

° 6 . 6 o © © o o 6 o
R AR R R A AR AR A AL
\@o\ & é@«\ p‘\ O /bqo\ & & NS
—— VIG_1540 = HIB_1530 = HIB_1535 HIB_1540

=== HIB_1545 == HIB_1550

Figura 20 — Trajetoria de geracio hidraulica do SIN - Cenario ES0A25

Avaliagio do nivel de aversdo ao risco nos modelos computacionais do setor elétrico - Ciclo 2025/2026 25



PMOZPLD

Gerag&o Hidrica - SE/CO - ENABO_ARM25 - OPER

Geragao Hidrica - S - ENA80_ARM25 - OPER

30k 12k \
10k \ .\
25k bt N\
S 2 s N = X
= s , v \/
Ve 6k A, = /
20k
4k
AR A VA A A AR A S S A CAl VAR G Al A . R
\é‘\ & & O 6@‘\ \y\ U A (9-\\ & \é‘\ & @»‘\ S @o‘\ \00\ & bq<>\ S & 004\ &
w— \/1G_1540 = HIB_1530 -~ HIB_1535 HIB_1540 = \/1G_1540 == HIB_1530 ~— HIB_1535 HIB_1540
= HIB_1545 - HIB_1550 = HIB_1545 - HIB_1550
Geragdo Hidrica - NE - ENA8O_ARM25 - OPER Geragdo Hidrica - N - ENABO_ARM25 - OPER
6000 15k
E 5000 €
2 3 10k
£ 4000 =
3000 5K
2000
A A AT A A AR A AR A A A AR AR A AR A R A
\‘bc\ \“4\ @"\ '3°‘\ 4@\\ Q)Q\ \‘>\\ z‘f\ ‘-PA o&\ <\°‘\ b“x\ \”o\ \"4\ @"‘\ ‘3°(\ °\\ \‘)o\ \‘?\ '590\ a"\\ o‘gA o°4\ bex\
o \/1G_1540 == HIB_1530 —— HIB_1535 HIB_1540 w— \/1G_1540 == HIB_1530 - HIB_1535 HIB_1540
= HIB_1545 - HIB_1550 = HIB_1545 - HIB_1550

Figura 21 - Trajetoria de geracio hidraulica por submercado - Cenario E80A2S

A Figura 22 e Figura 23 apresentam a geragdo termelétrica para o SIN e por

submercados, respectivamente.

Geragdo Térmica - SIN - ENA8O_ARM25 - OPER

Caso Média (MWm)
VIG_1540 5.894
HIB_1530 5.491
HIB_1535 5.691
; HIB_1540 5.890
= HIB_1545 6.372
HIB_1550 6.779

o © o o o o © o o o o
Vv v v v v v Vv Vv v v Vv v
FIFFTLFTFEF LS
= VI1G_1540 == HIB_1530 -— HIB_1535 HIB_1540
= HIB_1545 - HIB_1550

Figura 22 - Trajetoria de geracio térmica do SIN - Cenario E80A25

Avaliagdo do nivel de aversdo ao risco nos modelos computacionais do setor elétrico - Ciclo 2025/2026 26



PMOZPLD

Geragdo Térmica - SE/CO - ENABO_ARM25 - OPER

Geragdo Térmica - S - ENASO_ARM25 - OPER

800
4000
; § 600
23000 s
400
2000
200
AR AN AR A AR A AR A A A 4 AR AN AR A AR A A A AT A 4
\,,o\ S @é\ S &"\\ \\,o\ S s & & & @ \,,o\ A &S &"\\ \ﬁ el _ogo\ S & &N @
w— \/IG_1540 =—— HIB_1530 - HIB_1535 HIB_1540 w— \/IG_1540 =—— HIB_1530 - HIB_1535 HIB_1540
w— HIB_1545 - HIB_1550 w— HIB_1545 - HIB_1550
Geragao Térmica - NE - ENABO_ARM25 - OPER Geragao Térmica - N - ENASBO_ARM25S - OPER
3000
2000
g 1500 £2000
; 1000 § —
500 1000
0
© o © S © Ao o © © o o o O A A O Ao o A A
R G CANR C A R R O R R AR A AT AR A AR VAR AR A R
\,bo \0 <\ v‘\ (\\1,\ o\ \\ eQO\ \-\ c\)\\ A\ ‘L\ & A\ 6\.‘,&\ z?‘\ <(\‘,\\ \«\\ \\;\\ '0‘30\ ‘P\\ °\§\ 004\ »
= \/IG_1540 = HIB_1530 - HIB_1535 HIB_1540 = VIG_1540 = HIB_1530 - HIB_1535 HIB_1540
w— HIB_1545 - HIB_1550 w— HIB_1545 - HIB_1550

Figura 23 - Trajetoria de geracio térmica por submercado - Cenario ES§0A2S

A trajetoria do PLD de cada submercado ¢ apresentado na Figura 24. A Tabela 7

apresenta o valor médio do PLD do Sudeste/Centro-Oestes. Em complemento, a

Figura 25 apresenta o descolamento entre o PLD do Sudeste/Centro-Oeste e o

Nordeste.

Precgo de Liquidagdo das Diferengas - SE/CO - ENAS0_ARM25 - PRECO

Preco de Liquidagdo das Diferengas - S - ENASO_ARM25 - PRECO

400 400
£ 300 < 300
3 3
E =
200 » 200
14 14
100 —/&# 100 —/&#
© o o o © © © © © © o © © o © o © © © © © © o o
0 Gl G G G G o O 0 G G 0 Gl ¥ o 0 G G O G i G
A y 94\ @”‘\ 'EP(\ 6“"\ \oo\ \Q\\ '590\ A\ & 2\ AN \‘b@\ \e“\ @0(\ §\\ 6@\\ \‘)o\ \\,\\ r q"\ ;,‘5‘\ 3 oo.\\ b”"\
= V1G_1540 = HIB_1530 - HIB_1535 HIB_1540 = V1G_1540 = HIB_1530 - HIB_1535 HIB_1540
= HIB_1545 - HIB_1550 = HIB_1545 -~ HIB_1550

Prego de Liquidagdo das Diferengas - NE - ENABO_ARM25 - PRECO

Prego de Liquidagdo das Diferengas - N - ENA8O_ARM25 - PRECO

400 400
< 300 < 300
3 3
E =
S 200 S 200
4 4
100 100 -—M
— <~
© o Ao © © © © © © © © © © o o © © © © © © © © ©
v i U v v v v v v U U v v v U Ui v W Vv v v v Ui v
FLIFFTIFEFFFFTEY I FEFEF TS
= VIG_1540 = HIB_1530 -~ HIB_1535 HIB_1540 = V1G_1540 = HIB_1530 -~ HIB_1535 HIB_1540
= HIB_1545 - HIB_1550 = HIB_1545 -~ HIB_1550

Figura 24 — Trajetoria de PLD de cada submercado - Cenario E§0A25
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Tabela 7 — PLD SE médio do Cenario ES80A25

VIG_1540 270,78
HIB_1530 203,51
HIB_1535 232,87
HIB_1540 280,02
HIB_1545 375,36
HIB_1550 477,92

Descolamento do PLD - [SE/CO - NE] - ENA80_ARM25 - PRECO

Caso Média (R$/MWh)

VIG_1540 41.21

66 HIB_1530 14,04

< HIB_1535 19.75
H HIB_1540 4351
2 100 HIB_1545 89,69
HIB_1550 10876

0

o o o o ©° o o o o o o o
v U V' Vv U Ui v V Ui v V' U
& & @é\ R 6\1,\ \é\\ F S JEAGI 004\ &

= VIG_1540 = HIB_1530 - HIB_1535 HIB_1540
=~ HIB_1545 - HIB_1550

Figura 25 — Descolamento do PLD - Cenario ES0A2S

Por fim, a Figura 26 apresenta os resultados de vertimento turbinavel do SIN.

Vertimento Turbindvel - SIN - ENASO_ARM25 - OPER

600 VIG_1540 174
HIB_1530 121
400 HIB_1535 131
§ HIB_1540 173

=
200 HIB_1545 160
HIB_1550 170

0

o o o o
v X G o
. x°°\ \°\\ 3

&
& ®

2

o o o o
Vv O OV i
5 NP L

o o o o
¢ g
& & & ¢

= \/IG_1540 = HIB_1530 - HIB_1535 HIB_1540
=~ HIB_1545 - HIB_1550

Figura 26 — Trajetoria de vertimento turbinavel do SIN - Cenario E0A25

4.3.2 Cenario E60A25

Os resultados operativos para o cenario E60A25 sdo apresentados na Figura 27 a
Figura 35. Assim como no cendrio anteriormente analisado, nesse cenario o
armazenamento ndo esteve abaixo das curvas da CRef 2026 em nenhum momento, e

portanto, ndo houve requisi¢do de despacho por seguranca energética.

Na Figura 27 e Figura 28 sdo apresentadas as trajetorias de armazenamento do SIN

e por submercados, respectivamente.
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Energia Armazenada Inicial - SIN - ENA60_ARM25 - OPER

Caso Arm. (%) jan/27

e VIG_1540 43,39
i 70 HIB_1530 36.54
H & HIB_1535 39,79
z HIB_1540 4370
= so HIB_1545 46,56
~
= HIB_1550 56,25
5 40

o o o o o o o o o o o o A

U v G U V' U U v Ui V U V' O

\’(\\ & &é\ S @»‘\ \QQ\ & »‘9\ S & 004\ c“"\ \,oo\
—— VIG_1540 — HIB_1530 —— HIB_1535 HIB_1540

——— HIB_1545 ~——— HIB_1550

Figura 27 — Trajetoria de Energia armazenada inicial do SIN — Cenario E60A25

Energia Armazenada Inicial - SE/CO - ENA60_ARM25 - OPER Energia Armazenada Inicial - S - ENA60_ARM25 - OPER
- ~ 80
g 70 B
< <
x x
:E 60 :E 60
3 3
g s0 g
s s
¥ 40 .40
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o o o o o o o o ©° o o o A o o o o o o o o o o o o A
VR G G G G U AR G s - CEER G G A G G VA A A B S
\°°\ @‘\ @"‘\ s @“"\ \o“\ S @09\ & & QB“\ &“) \0“\ \b“\ & @’(\ S s"‘\ \o“\ S @°\ & & ‘\D‘\ b"} \°°\
= \/IG_1540 == HIB_1530 -~ HIB_1535 HIB_1540 = \/IG_1540 == HIB_1530 - HIB_1535 HIB_1540
—— HIB_1545 - HIB_1550 =~ HIB_1545 = HIB_1550
Energia Armazenada Inicial - NE - ENA60_ARM25 - OPER Energia Armazenada Inicial - N - ENA60_ARM25 - OPER
g g
R < 80
g o0 \ g
€ s0 <
z z
40
ﬁ 3 40
o o o o o o o o o o o o A o o o o o o o o o o o o A
U i v G i v i v v W U W v i Ui U G v V' W U U V V' v 4
A R PR A R R R N A i e e
= VIG_1540 == HIB_1530 - HIB_1535 HIB_1540 = VIG_1540 = HIB_1530 - HIB_1535 HIB_1540
~— HIB_1545 = HIB_1550 =~ HIB_1545 —— HIB_1550

Figura 28 - Trajetoria de Energia armazenada inicial por submercado — Cenario
E60A25

A Figura 29 e Figura 30 apresentam os dados de geragdo hidrelétrica para o SIN
e por cada submercado, respectivamente.

Geracdo Hidrica - SIN - ENA60_ARM25 - OPER

VIG_1540 38418
HIB_1530 40.047
HIB_1535 39.271
HIB_1540 38417
HIB_1545 37.551
HIB_1550 35200

o o o o o o o o o o o o
v i U U (¥ v ¥ U i U v G
A A A P R N A A P

e \/IG_1540 === HIB_1530 - HIB_1535 HIB_1540
== HIB_1545 - HIB_1550

Figura 29 — Trajetoria de geracio hidraulica do SIN - Cenario E60A25
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Geragao Hidrica - SE/CO - ENA60_ARM25 - OPER Geragdo Hidrica - S - ENA60_ARM2S - OPER
10k
25K &
E = E
H H
= I 6k
20k
4k
0° ® P a0 Qo P P P B WP P e 0° ® P a0 QP P P P B P
&S 6\’(\ S & FEFHFH LIS &S ‘(@(\ S & EEFHFHE LS
w— VIG_1540 == HIB_1530 - HIB_1535 HIB_1540 o \/1G_1540 === HIB_1530 -~ HIB_1535 HIB_1540
= HIB_1545 - HIB_1550 = HIB_1545 - HIB_1550
Geragao Hidrica - NE - ENA60_ARM25 - OPER Geragdo Hidrica - N - ENA60_ARM25 - OPER

10k
5k
0° 0° P o PP P o P o ° P P P P P AP P W
§ & &SN AP AP I O
o \/IG_1540 == HIB_1530 ~—— HIB_1535 HIB_1540 o \/IG_1540 === HIB_1530 ~—— HIB_1535 HIB_1540
= HIB_1545 - HIB_1550 = HIB_1545 - HIB_1550

Figura 30 - Trajetoria de geracio hidraulica por submercado - Cenario E60A25
A Figura 31 e Figura 32 apresentam a geragdo termelétrica para o SIN e por
submercados, respectivamente.

Geragdo Térmica - SIN - ENA60_ARM25 - OPER

20k VIG_1540 12416
HIB_1530 10777

HIB_1535 11.569

g 15k HIB_1540 12.412
= HIB_1545 13.283
10k / HIB_1550 15,543

° o o R e .0 o .0
R LA C R A A S AN AR S A (
P P O I
~— VIG_1540 = HIB_1530 —— HIB_1535 HIB_1540
== HIB_1545 = HIB_1550

Figura 31 - Trajetoria de geraciio térmica do SIN - Cenario E60A25
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Geragdo Térmica - SE/CO - ENA60_ARM25 - OPER Geragdo Térmica - S - ENA60_ARM25 - OPER
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w— VIG_1540 == HIB_1530 - HIB_1535 HIB_1540 = VIG_1540 == HIB_1530 - HIB_1535 HIB_1540
=== HIB_1545 -~ HIB_1550 == HIB_1545 -~ HIB_1550

Figura 32 - Trajetoria de geraciio térmica por submercado - Cenario E60A25

A trajetoria do PLD de cada submercado ¢ apresentado na Figura 33. A Tabela 8
apresenta o valor médio do PLD do Sudeste/Centro-Oestes. Em complemento, a

Figura 34 apresenta o descolamento entre o PLD do Sudeste/Centro-Oeste e o

Nordeste.

Prego de Liquidagdo das Diferengas - SE/CO - ENA60_ARM25 - PRECO Preco de Liquidacdo das Diferencas - S - ENA60_ARM25 - PRECO
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© o o © © © © © © © © © © o o © © © © © © © o ©
v U G v U W v U v U U v v U G v U v U v v U U v
AP LG G IO G G A G e & FE & FEE S
= V1G_1540 = HIB_1530 - HIB_1535 HIB_1540 = V1G_1540 = HIB_1530 - HIB_1535 HIB_1540
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~—— HIB_1545 —— HIB_1550 ~—— HIB_1545 =~ HIB_1550

Figura 33 — Trajetéria de PLD de cada submercado - Cenario E60A25
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Tabela 8 — PLD SE médio do Cenario E60A25

[ Caso i () |

VIG_1540 645,56
HIB_1530 556,27
HIB_1535 611,83
HIB_1540 655,07
HIB_1545 744,01
HIB_1550 785,27

Descolamento do PLD - [SE/CO - S] - ENA60_ARM25 - PRECO

[ Média (RS/MWh)
0 VIG_1540 12,32
7 HIB_1530 -14,80
£ -50 HIB_1535 -16,19
= \/ HIB_1540 -11,76
2100 HIB_1545 -2,36
HIB_1550 0,00
-150
AR AT AN R G AR R A A A A i
& & g‘\ S & N ¢ 8 & &

= VIG_1540 = HIB_1530 -~ HIB_1535
=~ HIB_1545 - HIB_1550

HIB_1540

Figura 34 — Descolamento do PLD - Cenario E60A2S5
Por fim, a Figura 35 apresenta os resultados de vertimento turbinavel do SIN.

Vertimento Turbindvel - SIN - ENA60_ARM25 - OPER

Caso Média (MWm)
VIG_1540 126
1000 HIB_1530 302
HIB_1535 183
§ HIB_1540 184
£ 500 HIB_1545 245
\ HIB_1550 80
e \
0
o o o o o o o o o o o o
v Ui v Vv U Vv v V V V Ui U
\"Q\ \°4\ @"’(\ 'ﬁ\ @'b\\ \00 \‘;\ z@o\ e’}'\ o&\ o°4\ b’y\
= VIG_1540 = HIB_1530 —— HIB_1535 HIB_1540
~—— HIB_1545 —— HIB_1550

Figura 35 — Trajetoria de vertimento turbinavel do SIN - Cenario E60A25

4.3.3 Cenario E60A21
Os resultados operativos para o cenario EO6A21 sdo apresentados na Figura 36 a

Figura 44.

Na Figura 36 e Figura 37 sdo apresentadas as trajetorias de armazenamento do SIN

e por submercados, respectivamente.
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Energia Armazenada Inicial - SIN - ENA60_ARM21 - OPER

Caso Arm. (%) jan/27

~ 50 VIG_1540 27.86
g HIB_1530 24,90
H HIB_1535 2579
& 40
= HIB_1540 27.50
x HIB_1545 29.40
s 30
z HIB_1550 3147
=
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—— HIB_1545 —— HIB_1550

Figura 36 — Trajetoria de Energia armazenada inicial do SIN — Cenario E60A21
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Figura 37 - Trajetoria de Energia armazenada inicial por submercado — Cenario

E60A21

A Figura 38 e Figura 39 apresentam os dados de geragao hidrelétrica para o SIN e

por cada submercado, respectivamente.

Geracdo Hidrica - SIN - ENA60_ARM21 - OPER

Caso Média (MWm)
1
sk VIG_1540 35.245
HIB_1530 36.092
40k HIB_1535 35.858
£ HIB_1540 35.385
= 35k HIB_1545 34.847
30k HIB_1550 34.496
o o o o o o o o o o o o
U G v v v v (v v v U v v
FELH LGSO
—— VIG_1540 = HIB_1530 ~— HIB_1535 —— HIB_1540
—— HIB_1545 —— HIB_1550

Figura 38 — Trajetoria de geracio hidraulica do SIN - Cenario E60A21
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Geragdo Hidrica - SE/CO - ENA60_ARM21 - OPER Geragdo Hidrica - S - ENA60_ARM21 - OPER
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== HIB_1545 - HIB_1550 == HIB_1545 = HIB_1550

Figura 39 - Trajetoria de geracio hidraulica por submercado - Cenario E60A21
A Figura 40 e Figura 41 apresentam a geragdo termelétrica para o SIN e por
submercados, respectivamente.

Geragdo Térmica - SIN - ENA60_ARM21 - OPER

VIG_1540 15,566
20k
HIB_1530 14.740
HIB_1535 14973
§ /"\ HIB_1540 15.446
T 15k -~ HIB_1545 15.980
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\’(\\m \‘51\’:a @"\‘{a 'Se‘\xb 6‘&\16 \°°Ob \3\"’“ zé)\mb 4\\,\? o‘)\\"b o°d0b b“'\ﬂy
= VIG_1540 = HIB_1530 —— HIB_1535 HIB_1540
—— HIB_1545 —— HIB_1550

Figura 40 - Trajetoria de geracio térmica do SIN - Cenario E60A21
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Geragdo Térmica - SE/CO - ENA60_ARM21 - OPER

Geragdo Térmica - S - ENA60_ARM21 - OPER
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Figura 41 - Trajetoria de geracio térmica por submercado - Cenario E60A21

A trajetoria do PLD de cada submercado ¢ apresentado na Figura 42. A

Tabela 9 apresenta o valor médio do PLD do Sudeste/Centro-Oestes. Em

complemento, a Figura 43 apresenta o descolamento entre o PLD do Sudeste/Centro-

Oeste e o Nordeste.
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Figura 42 — Trajetoria de PLD de cada submercado - Cenario E60A21
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Tabela 9 — PLD SE médio do Cenario E60A21

VIG_1540 779,52
HIB_1530 717,93
HIB_1535 748,68
HIB_1540 778,41
HIB_1545 785,27
HIB_1550 785,27

Descolamento do PLD - [SE/CO - S] - ENA60_ARM21 - PRECO

Caso Média (RSIMWh)
0 VIG_1540 5,74
\// HIB_1530 48,18
e ~50 HIB_1535 31,97
Z 100 HIB_1540 6,86
5 HIB_1545 0,00
-150 HIB_1550 0,00
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= VIG_1540 = HIB_1530 - HIB_1535 HIB_1540
= HIB_1545 - HIB_1550

Figura 43 — Descolamento do PLD - Cenario E60A21
Por fim, a Figura 44 apresenta os resultados de vertimento turbinavel do SIN.

Vertimento Turbinavel - SIN - ENA60_ARM21 - OPER

Caso )
VIG_1540 245
800 HIB_1530 201
600 HIB_1535 170
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3 o
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=~ HIB_1545 - HIB_1550

Figura 44 — Trajetoria de vertimento turbinavel do SIN - Cenario E60A21

4.3.4 Cenario E80A21
Os resultados operativos para o cendrio ES0A21 sdo apresentados na Figura 45 a

Figura 53.

Na Figura 45 e Figura 46 sdo apresentadas as trajetorias de armazenamento do SIN

e por submercados, respectivamente.
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Energia Armazenada Inicial - SIN - ENASO_ARM21 - OPER

Caso Arm. (%) jan/27

-~ VIG_1540 53,60
g HIB_1530 51.80
H 60 ~—— HIB_1535 52,35
x HIB_1540 53,41
g 40 HIB_1545 56,54
z HIB_1550 60,71
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Figura 45 — Trajetoria de Energia armazenada inicial do SIN — Cenario E80A21
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Figura 46 - Trajetoria de Energia armazenada inicial por submercado — Cenario
E80A21

A Figura 47 e Figura 48 apresentam os dados de geragao hidrelétrica para o SIN e

por cada submercado, respectivamente.

OPER
| Caso | Media (MWm) |
VIG_1540 42546
HIB_1530 42,907
HIB_1535 42839
HIB_1540 42552
HIB_1545 41773
HIB_1550 40.887

Geracdo Hidrica - SIN - ENABO_ARM21 -
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eo‘\ <\°d\ be"\

HIB_1540

Figura 47 — Trajetoria de geracio hidraulica do SIN - Cenario ES80A21
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Geragao Hidrica - SE/CO - ENASO_ARM21 - OPER
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Figura 48 - Trajetoria de geracio hidraulica por submercado - Cenario ES§0A21

A Figura 49 e Figura 50 apresentam a geragdo termelétrica para o SIN e por

submercados, respectivamente.

Geragao Térmica - SIN - ENASO_ARM21 - OPER
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Figura 49 - Trajetoria de geragio térmica do SIN - Cenario E80A21
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Geragao Térmica - SE/CO - ENASO_ARM21 - OPER Geragdo Térmica - S - ENABO_ARM21 - OPER
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Figura 50 - Trajetoria de geracio térmica por submercado - Cenario ES80A21

A trajetoria do PLD de cada submercado ¢ apresentado na Figura 51. A

Tabela 10 apresenta o valor médio do PLD do Sudeste/Centro-Oestes. Em
complemento, a Figura 52 apresenta o descolamento entre o PLD do Sudeste/Centro-

Oeste e o Nordeste.
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Figura 51 — Trajetoria de PLD de cada submercado - Cenario E§0A21
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Tabela 10 — PLD SE médio do Cenario ES80A21

G0 o (RsWh)

VIG_1540 329,68
HIB_1530 255,26
HIB_1535 286,33
HIB_1540 336,34
HIB_1545 435,18
HIB_1550 518,61

Descolamento do PLD - [SE/CO - S] - ENABO_ARM21 - PRECO

[ Média (RS/MWh)
0 VIG_1540 -8.97
HIB_1530 -358
= HIB_1535 10,17
; -50 HIB_1540 12,60
5 HIB_1545 11,66
-100 HIB_1550 913
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Figura 52 — Descolamento do PLD - Cenario ES80A21

Por fim, a Figura 53 apresenta os resultados de vertimento turbinavel do SIN.

Vertimento Turbindvel - SIN - ENASO_ARM21 - OPER

[ Média (MWm)
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Figura 53 — Trajetoria de vertimento turbinavel do SIN - Cenario E§0A21

4.4 Avaliacido dos impactos financeiros e tarifarios
Essa secdo apresenta as avaliagdes dos impactos financeiros no MRE, do encargo

de seguranca do sistema e do impacto tarifario.
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4.4.1 Mecanismo de Realocacio de Energia (MRE)

O Mecanismo de Realocacao de Energia (MRE) contempla as usinas hidrelétricas
que estao sujeitas ao despacho centralizado pelo ONS, de modo a distribuir de forma
contabil a energia entre todas as usinas participantes. Para tal, ¢ aplicado o fator de
ajuste do MRE (GSF — generation scaling factor), que ¢ calculado dividindo a geracao

hidraulica dessas usinas pelo montante de garantia fisica.

Para a avaliagdo do impacto do GSF em cada cenario estudado, foram
considerados os dados de garantia fisica sazonal em base mensal para o ano de 2025
provenientes da CCEE. Os valores de geracao hidraulica do MRE foram obtidos como
resultados das simulagdes prospectivas, sendo filtrado dos resultados dos decks
apenas a geracao das usinas que fazem parte do MRE. Para a inclusdo das usinas ndo
simuladas e consideragdo da geragdo no centro de gravidade, foram empregados

fatores com base na propor¢ao historica.

A Figura 54 apresenta as implicacdes das alteracdes da aversdo ao risco nos
valores do fator de ajuste do MRE (GSF). Quanto mais seco € o cendrio e quanto maior

a aversao ao risco, menor ¢ a geracao hidraulica, o que diminui o GSF.

Ajuste do MRE

ENA80_ARM25 ENA60_ARM25 ENA60_ARM21 ENA80_ARM21

M VIG_1540 M HIB_1530 M HIB_1535 HIB_1540 M HIB_1545 M HIB_1550

Figura 54 — Ajustes do MRE (GSF)

Para a avaliagcdo do impacto financeiro no Mercado de Curto Prazo (MCP), foi
considerada a hipdtese de que toda a garantia fisica das usinas do MRE estivesse 100%
contratada. Desse modo, o impacto ¢ calculado através da valoragdo ao PLD da
diferenca entre a geragdo hidraulica (GH) no MRE e a garantia fisica (GF)

sazonalizada, como demonstrado pela equagdo a seguir:

Impacto no MCPeq50 = PLDcqso * (GHcaso - GFperiodo) (6)

Os resultados sao ilustrados na Figura 55, quanto mais seco ¢ o cenario e maior €
a aversao ao risco, menor ¢ a geracdo hidraulica, resultando em um impacto mais

negativo.
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Impacto Financeiro Total
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Figura 55 — Impacto financeiro do MRE

4.4.2 Encargo de Seguranca do Sistema (ESS)

Nos cenarios em que o armazenamento inicial foi equivalente ao de janeiro de
2021, foi considerado um potencial despacho por seguranga energética a ser
comandado pelo CMSE, para esses cendrios, a Figura 56 apresenta a geragdo térmica
— dividida entre gerag@o no mérito e fora da ordem de mérito (GFOM) — e os custos
de geragdo térmica — que sdo cobertos pelo PLD e por encargo. Quanto menor o nivel

de aversdao ao risco, maior ¢ o montante de geragdo fora da ordem de mérito, e

consequentemente, maior seria o encargo de seguranga do sistema.
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Figura 56 — Encargo por Seguranca Energética do SIN

4.4.3 Impacto tarifario
As tarifas de energia elétrica representam um componente relevante no contexto

das andlises de calibragdo da aversdo ao risco incorporada aos modelos
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computacionais utilizados no planejamento, programag¢ao da operagdo e formagao de

precos no Mercado de Curto Prazo (MCP).

Desde a implementacdo do mecanismo das Bandeiras Tarifarias, os custos
varidveis associados a operacao do sistema passaram a ser repassados dinamicamente
as tarifas de energia elétrica, por meio do acionamento de faixas adicionais tarifarias.
O valor adicional arrecadado deve refletir o grau de escassez da oferta de energia
elétrica e os custos operacionais incorridos, sendo ambos aferidos com base em janelas

temporais coincidentes, com granularidade mensal.

Os custos decorrentes do acionamento das bandeiras tarifarias sdo pagos pelos
consumidores cativos do SIN, com exce¢do dos consumidores localizados no sistema
isolado. Os custos cobertos por esse mecanismo sao alocados as distribuidoras de
energia elétrica e estdo relacionados a rubricas de natureza varidvel, tais como:
parcelas varidveis de contratos por disponibilidade de usinas termelétricas e

exposi¢des contratuais de geragdo ou consumo no ambito do MCP.

A sistematica de acionamento e o regramento de cobranca dos adicionais tarifarios
estdo disciplinados nos Procedimentos de Regulagdo Tarifaria (PRORET),
Submoédulo 6.8. Abaixo apresenta-se o trecho da norma do qual constam os custos

abarcados pelo mecanismo:

a) Contratos de Comercializa¢do de Energia Elétrica no Ambiente de Contratacao

Regulada na Modalidade por Disponibilidade — CCEAR-D;

b) Exposi¢ao ao mercado de curto prazo por insuficiéncia contratual em relacao

a carga realizada;

¢) Encargo de Servicos do Sistema — ESS decorrentes das usinas despachadas
fora da ordem de mérito e por ordem de mérito com Custo Variavel Unitario —

CVU acima do valor-teto do Pre¢o de Liquidacao de Diferencas - PLD;

d) Exposi¢do ao mercado de curto prazo decorrente de insuficiéncia de geragao
alocada no ambito do MRE — das usinas hidrelétricas contratadas em regime
de cotas, de que trata o art. 1o da Lei no 12.783, de 2013 (Risco Hidrologico
das Cotas);

e) Exposi¢cdo ao mercado de curto prazo decorrente de insuficiéncia de geragao

alocada das usinas hidrelétricas no ambito do MRE, cuja energia foi contratada
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no Ambiente de Contratagdo Regulada — ACR, e que firmaram Termo de
Repactuagdo de Risco Hidrologico em conformidade com a Resolug@o no 684,

de 11 de dezembro de 2015 (Risco Hidrolégico dos CCEARs); e

f) Exposi¢cdo ao mercado de curto prazo decorrente de insuficiéncia de geragao
alocada no ambito do MRE de Itaipu Binacional (Risco Hidrologico de Itaipu),
bem como o correspondente alivio de exposi¢des a diferenga de precos entre

submercados.

4.4.3.1 Desenho do estudo conduzido
Com base nas simulagdes prospectivas realizadas, foi elaborada uma rotina de
calculo dedicada a estimativa dos impactos tarifarios. Sua estrutura foi implementada

em ambiente computacional Python e compreendeu as seguintes etapas:

e Leitura dos arquivos de saida do modelo DECOMP, gerados a partir das
simulagdes encadeadas que compdem o horizonte de estudo prospectivo

(janeiro a dezembro de 2026);

e Extracdo e organizacdo das informagdes relevantes a sistematica das

Bandeiras Tarifarias;

e Integracdo das variaveis de interesse a rotina de simulagdo do acionamento
e do desempenho financeiro da Conta Bandeiras, com base nas diretrizes
da ANEEL estabelecidas pela Resolu¢ao Homologatoria n® 3.306, de 05 de
marco de 2024, vigentes a partir de abril de 2024, complementadas por

parametros atualizados a partir de fontes oficiais publicamente disponiveis;

e Consolidagdo dos resultados em formatos graficos e tabulares, com o

objetivo de facilitar sua interpretacao e analise.

E importante ressaltar que os valores aqui apresentados devem ser interpretados
com a devida cautela, especialmente no que se refere as cifras absolutas. Em primeiro
lugar, as simulacdes da operagdo emulam o processo real, incorporando condi¢des

sintéticas que se diferenciam daquelas observadas na pratica.

Adicionalmente, os calculos associados a sistematica das Bandeiras Tarifarias
foram conduzidos com simplificacdes metodoldgicas tanto do ponto de vista espacial
quanto temporal. No aspecto espacial, adota-se uma distribuidora hipotética com

representatividade proporcional a dimensdo do SIN, em vez de se considerarem as
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especificidades de cada jurisdi¢do tarifaria. No aspecto temporal, simplifica-se o
calendario de reajustes tarifarios, assumindo-se que seus efeitos sejam consolidados

ao final de cada ano civil.

Em relagdo ao calculo dos custos, os resultados de CMOs e dos PLDs obtidos nos
prospectivos sdo a base para se avaliar os efeitos sobre a ordem de mérito dos recursos
energéticos e as exposi¢gdes ao mercado de curto prazo, de forma a proporcionar uma
base de comparacao coerente entre as diferentes sensibilidades aferidas para a rubrica
CCEAR-D. No calculo dessa rubrica ¢ considerada a evolu¢ao do parque térmico de

acordo com a configuragdo de cada més do estudo prospectivo.

Para os custos relacionados ao encargo de energia de reserva (EER) e ao Mercado
de Curto Prazo (MCP), o CMO e o PLD também exerceram papel de moduladores de

seus respectivos montantes financeiros em cada més.

O célculo do custo associado ao risco hidrologico considera a configuracao
dinamica do parque hidrelétrico adotada no estudo prospectivo, bem como a garantia
fisica sazonal, expressa em base mensal, referente ao ano de 2025. A ponderagao do
valor unitario do GSF pela parcela do mercado do MRE abrangida pelas bandeiras

tarifarias resulta na determinagdo do custo da rubrica GSF.

A inclusao do ESS na andlise foi realizada com base na premissa de rateio entre
os ambientes de contratagdo, sendo 57,7% alocado ao ACR, conforme a participagao
média do consumo observada no periodo de fevereiro de 2025 a janeiro de 2026,
segundo o painel Consumo da CCEE. Os valores totais de ESS considerados na analise

sdo apresentados na Figura 56.

Dessa forma, os principais achados deste trabalho concentram-se nas diferencas
relativas observadas entre os cenarios de sensibilidade e o cendrio de referéncia. Tais
diferengas refletem o propdsito central da andlise: mensurar os possiveis impactos
tarifarios decorrentes da variacdo nos parametros de aversao ao risco (CVaR), em

comparacdo a parametrizacao atualmente vigente.

4.4.3.2 Resultados para os prospectivos
A avaliacdo dos estudos prospectivos, sob o ponto de vista tarifario, mede, em
grandezas comerciais, o reflexo que importantes condi¢des de contorno conjunturais

(armazenamento e energias naturais afluentes) exercem sobre o sistema, em uma
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perspectiva de curto prazo. Esse exercicio traz uma dimensao importante aos impactos
que podem suceder na tarifa, sensiveis as condi¢des particulares em que o sistema se

encontre.

Vale ressaltar que, para cada um dos cenarios de ENA e armazenamento
considerados, os casos cujo nome possui o prefixo VIG e parametrizacdo do
CVaR(15,40) (parametro de aversdo ao risco vigente) constituem o benchmark
tarifario para aferi¢do dos impactos causados pelas demais vertentes de aversao a risco

incluidas na analise.

A seguir, apresentam-se os resultados das simulagdes realizadas para o caso
Prospectivo 2026. A Figura 57 ilustra a projecdo de acionamento das bandeiras
tarifarias ao longo do horizonte do estudo para cada cenario simulado, enquanto a

Tabela 11 detalha a decomposicao dos custos por rubrica que compde o custo total em

cada simulagao.

VIG_ENAS0_ARM25_1540 [ J [ J [ [ J [ J [ J [ J [ J [ J [ J 14
HIB_ENA80_ARM25_1530 [ J [ J [ J o [ ] o o o o [ ] o o 12
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HIB_ENASO_ARM25 1545 | @ [ [ [ [ [ J [ J ([ J 16
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Figura 57 — Simulacio do acionamento das bandeiras para o horizonte do

prospectivo
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Tabela 11 — Impactos tarifarios: rubricas (GSF, CCEAR-D, EER, MCP, ESS) para
o horizonte do prospectivo

Custo Total - ENAB0_ARM25

0,00

VIG_1540 2958 6.276 6.103 0 15.492
HIB_1530 2136 5.283 7713 183 0 15.315
HIB_1535 2452 5.806 7.563 172 0 15.993 500 0,18
HIB_1540 3.168 6.983 5991 143 0 16.285 793 0,29
HIB_1545 5219 9.235 4249 83 0 18.786 3.293 1,18
HIB_1550 7.288 11.204 2764 30 0 21.286 5794 2,08

Custo Total - ENA60_ARM25

0,00

VIG_1540 33.436 19.739 0 52.402

HIB_1530 26.853 19.469 189 -290 0 46.221 -6.181

HIB_1535 31.191 19.754 22 -347 0 50.620 -1.782 -0,64
HIB_1540 33.665 19.939 -707 -392 0 52.505 102 0,04
HIB_1545 39.201 18.316 -1.018 -490 0 56.009 3.607 1,30
HIB_1550 46.089 18.620 -1.106 -537 0 63.066 10.664 3,84

Custo Total - ENA60_ARM21

VIG_1540 45.867 18.568 -1.132 63.457 0,00
HIB_1530 41.084 19.554 -1.036 -462 1.193 60.334 -3.124 -1,12
HIB_1535 42.991 19173 -1.013 -497 1.103 61.757 -1.701 -061
HIB_1540 45.373 18.598 -1.061 -530 680 63.061 -397 -0,14
HIB_1545 46.837 18.394 -1.135 -533 443 64.006 548 0,20
HIB_1550 47.928 18.728 -1.141 -537 0 64.978 1.521 0,55

Custo Total - ENAB0_ARM21

VIG_1540 10.952 12.849 1617 1.467 26.847 0,00
HIB_1530 8.463 10.571 1.964 1.938 22970 -3.877 -1,39
HIB_1535 9.956 11.688 1.468 1 1.940 25.053 -1.795 -0,65
HIB_1540 11.216 12.896 1.192 -45 1.290 26.549 -298 -0.11
HIB_1545 14.968 14.777 322 -131 905 30.842 3.994 1.44
HIB_1550 18.552 15.580 -47 -210 412 34.287 7.440 2,68

Os resultados evidenciam a escalabilidade dos custos obtidos nas simula¢des de
acordo com as condi¢des sistémicas adotadas. Verifica-se que, quanto mais adversa a
combinac¢do entre armazenamento inicial ¢ ENA, maiores sdo os custos tarifarios

totais observados.

Com relacdo ao impacto tarifario, a Tabela 12 apresenta os fatores de cobertura
tarifaria calculados a partir dos cendrios de referéncia — aqueles que adotam os
parametros vigentes de aversdo ao risco. Esses fatores foram obtidos considerando
uma receita esperada de R$ 278 bilhdes para o segmento de distribui¢do, valor

utilizado como referéncia para o ano de 2026 neste estudo.
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Tabela 12 — Razio adotada entre a cobertura anual da Bandeira Tarifaria e a
Receita Esperada pelo Segmento Distribuicido (em milhdes) para as quatro

configuracdes do Prospectivo 2026

Referéncia Cobertura tarifaria anual | Razdo p/ impacto tarifario:
VIG_ENA8O_ARM25_1540 RS 15.492 5,57%
VIG_ENA60_ARM25_1540 RS 52.402 18,85%
VIG_ENA60_ARM21_1540 RS 63.457 22,83%
VIG_ENA8S0_ARM21_1540 RS 26.847 9,66%

A Figura 58 sintetiza os impactos tarifarios relativos a configuracao de referéncia
para os quatro cenarios hidrolégicos analisados. De modo geral, observa-se que, para
parametrizagdes intermediarias do CVaR, especificamente os pares CVaR(15,35),
CVaR(15,40) e CVaR(15,45), os quatro cenarios hidrolégicos apresentam impactos
tarifarios bastante proximos entre si. As principais excegdes ocorrem no caso da
parametrizagdo CVaR(15,35) no cenario ENA80 ARM?25 e na parametrizacao
CVaR(15,45) no cenario ENA60 ARM21, que se afastam do comportamento
observado nos demais casos. Para os niveis extremos de parametrizacdo do CVaR,
torna-se mais evidente a diferenciagdo no nivel de impacto tarifario entre os cenarios

hidrolégicos.

No cenario caracterizado por hidrologia mais favoravel (ENA8O ARM?2S5)
observa-se que a redugao dos parametros do CVaR, em relagdo a referéncia, resulta
em impactos tarifarios pouco significativos. Por sua vez, o aumento desses parametros
provoca elevacao do impacto tarifario, mas ainda assim estdo entre os menores valores
quando comparado aos demais cenarios hidroloégicos. Isso ocorre pois, diante da
abundancia hidraulica, os diferentes parametros de CVaR avaliados sensibilizam
pouco a geragdao térmica, principalmente pares menos avessos ao Tisco e,
consequentemente, impactam pouco na resposta da geragao hidrica. Esse efeito reflete
em impactos pouco expressivos sobre a variagdo dos custos relacionados ao CCEAR -

D e ao GSF.

Adicionalmente, observa-se que os custos associados ao ERR diminuem a medida
que se eleva o grau de aversdo ao risco, apresentando comportamento oposto ao

observado para os custos relacionados ao GSF ¢ ao CCEAR-D. Essa dinamica
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contribui, na maioria dos casos, para um balanceamento dos custos entre as diferentes
vertentes de aversdo ao risco em relagdo ao caso de referéncia, o que resulta na

atenuagao do impacto tarifario.

Para o cenario caracterizado pela hidrologia mais adversa (ENA60 ARM?21),
observa-se que a variagdo dos parametros do CVaR em relagdo a referéncia também
resulta em impactos tarifarios pouco significativos. Nesse contexto, o principal fator
determinante do impacto tarifario ¢ o custo associado ao GSF, que esta relacionado
ao nivel de geracao hidrica em cada caso analisado. Apesar da maior variabilidade dos
custos de GSF, verifica-se que, na maioria dos casos, os custos relacionados ao
CCEAR-D e ao ESS diminuem com o aumento da aversdo ao risco, apresentando
comportamento oposto ao do GSF. Esse efeito compensatorio entre as trés rubricas
contribui para o equilibrio do custo total entre as diferentes vertentes de aversdo ao

risco e o caso de referéncia, o que resulta na atenuagdo do impacto tarifario.

Sobre os cendrios com hidrologia intermedidria (ENA ruim e armazenamento bom
e vice-versa), vale destacar que para o cenario ENA60 ARM2S5, o custo associado ao
GSF ¢ predominante no resultado do impacto tarifario, consequéncia da maior
variacdo da geracdo hidrica entre os casos, quando comparado com 0s cenarios
hidrolégicos anteriores. Ja no cenario ENA80 ARM?21, verifica-se que a variagao do
impacto tarifario estd diretamente relacionada as rubricas GSF e CCEAR-D. Por sua
vez, os custos associados as rubricas ERR e ESS apresentam redu¢do com o aumento
da aversdo ao risco, comportando-se de forma oposta ao GSF e ao CCEAR-D. Em
ambos os cenarios hidrologicos intermediarios, observa-se, na maior parte dos casos,

niveis mais elevados de impacto tarifario em relagdo aos demais cendrios analisados.
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Impacto Tarifario

%

HIB_1530 HIB_1535 HIB_1540 HIB_1545 HIB_1550

ENASO_ARM25 ~®— ENAG60_ARM25 —#— ENA60_ARM21 —#— ENA80_ARM21

Figura 58 — Impacto tarifario dos cenarios prospectivos

Considerando a diferenca entre os custos associados as parametrizagdes mais e
menos avessas ao risco como uma medida de amplitude, Tabela 13, observa-se que os
cendrios com hidrologias extremas (mais favoraveis ou mais desfavoraveis)
apresentam menor variacdo interna de custos. Consequentemente, a amplitude dos

impactos tarifarios também se mostra mais restrita nesses casos.

Tabela 13 — Amplitude dos custos tarifarios anuais por cenario hidrolégico

Cenario Amplitude dos custos anuais

ENA8SO_ARM25 RS$ 5.971
ENA60_ARM25 RS 16.845
ENA60_ARM21 RS 4.644
ENASO_ARM21 RS 11.317
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5. Estudos de compatibilidade do nivel de aversao ao risco dos modelos

Para a avaliacdo de compatibilidade do nivel de aversdo ao risco dos modelos
empregados nos processos do ONS e CCEE com aqueles empregados nos processos
da EPE, foi realizado um estudo prospectivo considerando o NEWAVE com
configuracdo agregada por Reservatorios Equivalente de Energia (REE) e
CVaR(25,35), modelo vigente empregado pela EPE, ¢ modelo NEWAVE Hibrido,
modelo vigente empregado pelo ONS e CCEE, com as diferentes parametrizacdes de
CVaR utilizadas no estudo de calibragdo. As premissas sao apresentadas na Secao 5.1

e os resultados operativos sdo apresentados na Secdo 5.2.

5.1 Premissas dos estudos prospectivos
As premissas adotadas nesse estudo sdo as mesmas adotadas no estudo

apresentado no Capitulo 4.

Os pares de CVaR considerados para o estudo empregando o NEWAVE Hibrido
(modelo vigente para os casos de planejamento e programacgao da operagao e formagao
de preco de curto prazo) também foram os mesmos simulados nos estudos
apresentados no Capitulo 4: (15,30), (15,35), (15,40), (15,45) e (15,50). Esses casos
foram comparados ao caso com o NEWAVE agregado em REE com o CVaR(25,35)
(modelo e CVaR vigente para os casos de planejamento da expansdo e calculo da

garantia fisica).

Importante ressaltar que para essa analise, as execugdes foram realizadas de forma
encadeada, sem considerar a geragdo por seguranca energética que poderia ser

comandada pelo CMSE.

5.2 Resultados operativos do estudo prospectivo

5.2.1 Ceniario E80A25

Os resultados operativos para o caso E80A25 sdo apresentados na Figura 59 a
Figura 68. Na Figura 58 ¢ apresentada a evolu¢do do armazenamento percentual do
SIN e na Figura 59 o armazenamento por submercado. A Tabela 14 mostra a energia
armazenada final dos meses de novembro ¢ dezembro, representando o final do
periodo seco e inicio do periodo imido. De acordo com os resultados, o aumento da

aversao ao risco ocasiona um aumento de armazenamento, conforme esperado.
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Figura 59 — Energia armazenada final do SIN — Caso E80A25
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Tabela 14 — Energia armazenada do SIN no final do horizonte de estudo — Caso

E80A25

Armazenamento final - EARPF (%)

Caso Novembro Dezembro

2535 69.8 551
1530 67.9 71.2
1535 69 72
1540 68.8 71.9
1545 69.8 /249
1550 70.5 73.9

A Tabela 15 mostra a média anual de geragdo hidraulica do SIN de todos os casos
em analise e a Figura 61 e Figura 62 apresentam a evolucdo da geracao hidraulica do
SIN e por submercados. De acordo com os resultados, a geracao hidraulica tem o
comportamento de reducdo a medida que a aversdo ao risco aumenta nos casos
hibridos. Observa-se ainda uma elevacdo de geragdo hidraulica nos casos menos

avessos quando comparado ao caso REE.

Tabela 15 — Geracao hidraulica média do SIN — Caso E80A25

Geragao hidraulica - GHID (MWm)

2535 47473.82
1530 47859.76
1535 47686.32
1540 47593.56
1545 47314.28
1550 46944.7
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Figura 61 — Geracio hidraulica do SIN — Caso E80A25
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Figura 62 — Geracio hidraulica por submercados — Caso ES0A25

Na Tabela 16 encontra-se a média anual de geracdo termelétrica do SIN. A Figura

63 e Figura 64 exibem a evolugdo da geragdo termelétrica para o SIN e o detalhamento

por submercados, respectivamente.
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Geracgao térmica - SIN
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Figura 63 — Gerac¢ao termelétrica do SIN — Caso E80A25
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Figura 64 — Geracio termelétrica por submercados — Caso E§0A25
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Tabela 16 — Geracao termelétrica média do SIN — Caso E80A25

Geragao térmica - GTER (MWm)

2535 6217.25
1530 5860.91
1535 6026.15
1540 6114.7
1545 6394.09
1550 6746.68

A média anual da energia vertida turbinavel dos casos em analise encontra-se

consolidada na

Tabela 17. Adicionalmente, a trajetoria da energia vertida turbinavel ao longo do
horizonte ¢ apresentada na Figura 65 e na Figura 66, para o SIN e por submercados,
respectivamente. Mesmo no cendrio mais umido em avaliagdo, a amplitude de energia

vertida € pequena observando a média anual.

Tabela 17 — Energia vertida turbinavel média do SIN — Caso E80A25
Vertimento turbindvel - EVERT (MWm)

2585 514.64
1530 293.28
11585 229.83
1540 315.61
1545 429.53
1550 517.31

Energia vertida turbinavel - SIN
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Figura 65 — Energia vertida turbinavel do SIN — Caso E80A25
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Figura 66 — Energia vertida turbinavel por submercados — Caso E80A25
As médias anuais do CMO dos submercados estao consolidadas na

Tabela 18. Em complemento, a Figura 67 apresenta a evolucdo ao longo do

horizonte do CMO dos submercados.

Tabela 18 — CMO médio dos submercados — Caso ES80A25

CMO médio anual (R$/MWh)

2535 115.8 117:51 71.53 106.91
1530 77.23 78.06 46.65 64.42
1535 86.25 87.86 60.89 81.55
1540 108.14 109.08 62.78 92.42
1545 152.08 15335 82.64 127.33
1550 224 228.03 115.36 183.95
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Figura 67 — Custo marginal dos submercados — Caso E80A25

O descolamento entre o CMO dos submercados Sudeste/Centro-Oeste e Nordeste

de todos os casos ¢ mostrado na Figura 68.
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Figura 68 — Descolamento do CMO entre os submercados SE/CO e NE — Caso
E80A25

Por fim, a Tabela 19 consolida as diferengas das variaveis operativas dos casos
hibridos. Essa tabela funciona como um mapa de cores que facilita a identificacao das
diferengas entre as principais varidveis operativas avaliadas no estudo prospectivo,
considerando seus valores médios no horizonte analisado, em comparag¢do com o caso

de referéncia, REE CVaR(25,35).
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Na Tabela 19 a coloracao esverdeada indica melhores resultados em relagdao ao
caso referéncia, enquanto a coloragdo amarela indica piores resultados. A intensidade
da cor reflete a magnitude do desvio, em que tons mais fortes indicam diferencas
maiores, enquanto tons mais suaves representam valores mais proximos a referéncia.
Dessa forma, o objetivo ¢ identificar a coluna correspondente ao par de CVaR que
apresenta cores mais claras, pois indicam menor discrepancia em relagao ao caso REE,

sugerindo um comportamento mais compativel com a referéncia.

E possivel observar que os casos hibridos com CVaR(15,40) e CVaR(15,45)

possuem mais aderéncia ao caso REE com CVaR(25,35) para o cenario ES0A2S.

Tabela 19 — Resumo da comparacio das variaveis operativas — Caso E80A25

S0A 0 40 4 0

AEnergia armazenada final [p.p] -1.3 -0.6 -1.0 0.1 0.7
AGeragao térmica [MWm] -356.3 -191.1 -102.6 176.8 529.4
AGeragao hidraulica [MWm] 385.9 212.5 119.7 -159.5 -529.1

AEnergia vertida turbindvel [MWm] -221.4 -284.8 -199.0 -85.1 2.7
ACMO-SE/CO [R$/MWh] -38.6 -29.6 -7.7 36.3 108.2

ACMO-NE [R$/MWh] -24.9 -10.6 -8.8 11.1 43.8
ADeslocamento entre CMO-SE/CO e NE [R$/MWHh] -13.7 -18.9 1.1 25.2 64.4

5.2.2 Cenario E60A25
Os resultados para o cenario E60A25 sdo apresentados na Figura 69 a Figura 78. A
Figura 69 e Figura 70 ilustram, respectivamente, a evolu¢iio do armazenamento

percentual do SIN e por submercado. Ja a

Tabela 20 sintetiza a energia armazenada final dos meses de novembro e
dezembro. Observe que o aumento da aversdo ao risco ocasiona, conforme esperado,
um aumento de armazenamento ao longo do horizonte de estudo. Para esse cenério,
os armazenamentos ao final do horizonte apresentam maior diferenga entre os casos
avaliados. Nesse cendrio de reversdo de expectativas, as diferengas entre os casos
analisados tornam-se mais pronunciadas no armazenamento final, indicando maior

sensibilidade ao incremento da aversdo ao risco.
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Figura 69 — Energia armazenada final do SIN — Caso E60A25
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Figura 70 — Energia armazenada final por submercados — Caso E60A25
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Tabela 20 — Energia armazenada do SIN no final do horizonte de estudo — Caso

E60A25

Armazenamento final - EARPF (%)

Caso Novembro Dezembro

2535 43 44,5
1530 35.2 36.4
1535 37.4 39.5
1540 41.5 43.5
1545 47.5 48.8
1550 52.3 55.6

A média anual da geracdo hidréulica do SIN, considerando todos os casos de
andlise, ¢ apresentada na Tabela 21. A trajetoria dessa geragdo, tanto para o SIN
quanto por submercados, ¢ apresentada na Figura 71 e na Figura 72, respectivamente.
De acordo com os resultados, a geracao hidraulica tem o comportamento de reducao
a medida que a aversdo ao risco aumenta nos casos hibridos, coerente com o aumento
de energia armazenada observado anteriormente. Observa-se ainda que o caso REE se

aproxima das alternativas com niveis intermediarios de aversao ao risco.

Tabela 21 — Gerac¢ao hidraulica média do SIN — Caso E60A25

Geragdo hidrdulica - GHID (MWm)

2535 41069

1530 43075.04
1535 42392.47
1540 41340.73
1545 40271.33
1550 38534.13
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Figura 71 — Geragao hidraulica do SIN — Caso E60A25
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Figura 72 — Geracao hidraulica por submercados — Caso E60A25

Na Tabela 22 ¢ apresentada a média anual de geracdo termelétrica do SIN. A
trajetoria da geracao termelétrica para o SIN e o detalhamento por submercados, estao
representados na Figura 73 e Figura 74, respectivamente. Assim como observado no
caso da geragdo hidraulica, nota-se que o caso REE tende a se alinhar aos cenarios

que apresentam niveis intermediarios de aversao ao risco.
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Tabela 22 — Geracao termelétrica média do SIN — Caso E60A25

Geragdo térmica - GTER (MWm)

2535 12622.53
1530 10613.21
1535 11329.52
1540 12372.59
1545 13416.16
1550 15154.53
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Figura 73 — Geracao térmica do SIN — Caso E60A25
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Figura 74 — Geragdo térmica por submercados — Caso E60A25
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A média anual da energia vertida turbinavel dos casos em analise encontra-se
consolidada na Tabela 23. Adicionalmente, a trajetoria da energia vertida turbinavel
ao longo do horizonte ¢ apresentada na Figura 75 e Figura 76, para o SIN e por

submercados, respectivamente.
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Figura 75 — Energia vertida turbinavel do SIN — Caso E60A25
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Figura 76 — Energia vertida turbinavel por submercados — Caso E60A25
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Tabela 23 — Energia vertida turbinavel média do SIN — Caso E60A25

Vertimento turbinavel - EVERT (MWm)

2585 289.94
1530 376.58
1535 371.22
1540 287.63
1545 201.12
1550 188.13

As médias anuais do CMO dos submercados estdao consolidadas na Tabela 24. Em
complemento, a Figura 77 apresenta a evolugdo ao longo do horizonte do CMO dos
submercados. Verifica-se que o comportamento do caso REE guarda maior
proximidade com os casos que adotam nivel de aversdo ao risco em patamares

intermediarios.

Tabela 24 — CMO médio dos submercados — Caso E60A25
CMO médio anual (R$/MWh)

2535 721.45 745.58 411.37 648.9
1530 554.54 570.89 386.04 542.59
1535 614.5 632.62 389.96 595.24
1540 675.92 706.65 493.17 647.48
1545 812.36 847.9 585.59 807.87
1550 1004.03 1073.76 741.04 988.01
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Figura 77 — Custo marginal dos submercados — Caso E60A25

Como complemento a anélise do comportamento do CMO, a Figura 78 apresenta

o descolamento entre os custos marginais dos submercados Sudeste/Centro-Oeste e

Nordeste, sintetizando as diferengas observadas ao longo dos cenérios avaliados.
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Figura 78 — Descolamento do CMO dos submercados SE/CO e NE — Caso E60A25

Por fim, a Tabela 25 retine as diferencas das principais das variaveis operativas

dos casos hibridos, avaliados com diferentes pares de CVaR, em relagdo ao caso REE
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com CVaR(25,35). De acordo com os resultados apresentados na Tabela 25, o caso
hibrido com CVaR(15,40) é aquele que mais se aproxima do comportamento
observado para o caso REE no cendrio E60A25, demonstrando maior compatibilidade

entre as demais alternativas analisadas.

Tabela 25 — Resumo da comparacio das variaveis operativas — Caso E60A25

E60A25 1530 1535 1540 1545 1550
AEnergia armazenada final [p.p] -5.6 -3.9 -1.7 2.1 6.2
AGeragao térmica [MWm] -2009.3 -1293.0 -249.9 793.6 2532.0
AGeragao hidraulica [MWm] 2006.0 1323.5 271.7 -797.7 -2534.9
AEnergia vertida turbindvel [MWm] 86.6 81.3 -2.3 -88.8 -101.8
ACMO-SE/CO [R$/MWHh] -166.9 -106.9 -45.5 90.9 282.6
ACMO-NE [R$/MWh] -25.3 -21.4 81.8 174.2 329.7
ADeslocamento entre CMO-SE/CO e NE [R$/MWh] -141.6 -85.5 -127.3 -83.3 -47.1

5.2.3 Cenario E60A21

Os resultados operativos para o caso E60A21 sdo apresentados na Figura 79 a
Figura 88. A Figura 79 e Figura 80 exibem a evolucdo do armazenamento percentual
do SIN e por submercado, respectivamente. A Tabela 26 mostra a energia armazenada

final dos meses de novembro e dezembro.
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Figura 79 — Energia armazenada final do SIN — Caso E60A21
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Figura 80 — Energia armazenada final por submercados — Caso E60A21

Tabela 26 — Energia armazenada do SIN no final do horizonte de estudo — Caso
E60A21

Armazenamento final - EARPF (%)

Caso Novembro Dezembro

2535 22.5 25.2
1530 21.2 23.5
1535 21.9 24.3
1540 24.8 27.7
1545 25.9 28.7
1550 26.4 29.3

Na Tabela 27 esta consolidada a média anual da geragdo hidraulica do SIN, para
os casos em analise. Adicionalmente, a trajetoria da geracao hidraulica do SIN e por

submercados, ¢ apresentada, respectivamente, na Figura 81 e na Figura 82.
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Figura 81 — Geracao hidraulica do SIN — Caso E60A21
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Figura 82 — Geracao hidraulica por submercados — Caso E60A21
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Tabela 27 — Gerac¢ao hidraulica média do SIN — Caso E60A21

Geracao hidraulica - GHID (MWm)

2535 38881.02
1530 39433.27
1535 39149.38
1540 39048.56
1545 38030.89
1550 37888.83

A Tabela 28 apresenta a média anual de geracao termelétrica do SIN. A evolucao
da geracao termelétrica do SIN, bem como o detalhamento por submercados, pode ser
observada na Figura 83 e Figura 84, respectivamente. De forma consistente com o
comportamento verificado na geracdo hidraulica, os resultados da geragdo
termelétrica média também apontam para a maior aderéncia do caso REE com casos

hibridos associados com niveis intermediarios de aversdo ao risco.

Tabela 28 — Gerac¢ao termelétrica média do SIN — Caso E60A21
Geragdo térmica - GTER (MWm)

2535 14797.81
1530 14244.92
1535 14530.47
1540 14635.88
1545 15656.44
1550 15799.53
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Geragao térmica - SIN
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Figura 83 — Geragdo termelétrica do SIN — Caso E60A21
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Figura 84 — Geracéo termelétrica por submercados — Caso E60A21

A média anual da energia vertida turbinavel dos casos em analise encontra-se
consolidada na Tabela 29. Adicionalmente, a trajetdria da energia vertida turbindvel
ao longo do horizonte ¢ apresentada na Figura 85 e Figura 86, para o SIN e por
submercados, respectivamente. Assim como os cenarios anteriormente avaliados, os
casos apresentam valores de vertimento turbinavel no SIN proximos em termos de

média anual.
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Tabela 29 — Energia vertida turbinavel média do SIN — Caso E60A21

Vertimento turbindvel - EVERT (MWm)

2535 319.86
1530 314.59
15385 336.42
1540 323.75
1545 359.82
1550 351.53
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Figura 85 — Energia vertida turbinavel do SIN — Caso E60A21
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Figura 86 — Energia vertida turbinavel por submercados — Caso E60A21
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As médias anuais do CMO dos submercados estdo consolidadas na Tabela 30,

enquanto a evolugdo dessa varidvel por submercado ¢ ilustrada na Figura 87.

No cenario E60A21, que representa uma condicdo de escassez hidrica, verifica-se
que o caso REE apresenta comportamento mais proximo das alternativas associadas a

niveis mais elevados de aversdo ao risco.

Tabela 30 — CMO médio dos submercados — Caso E60A21
CMO médio anual (R$/MWh)

2535 1085.25 1864.92 762.29 1050.75

1530 950.6 1274.2 636.6 939.21

1535 1013 1385.7 658.14 998.16

1540 978.5 1431.42 632.16 954.41

1545 1140.47 2072.73 806.49 1127.05

1550 1378.22 2403.17 1008.77 1356
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Figura 87 — CMO dos submercados — Caso E60A21

Complementarmente, a Figura 50 apresenta o descolamento entre os CMOs dos

submercados Sudeste/Centro-Oeste e Nordeste ao longo do horizonte analisado.
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Descolamento entre CMO SE/CO e NE

2000 — 2535
1530

1535

1540
1500

1545
1550

R$/MWh

1000

500

— : -

0;
Jan 2026 Mar 2026  May 2026 Jul 2026 Sep 2026 Nov 2026

Figura 88 — Descolamento do CMO entre os submercados SE/CO e NE — Caso
E60A21

Por fim, a Tabela 31 consolida as diferengas observadas nas variaveis operativas
dos casos hibridos, executados com diferentes pares de CVaR, em comparagdo com o
caso REE com CVaR(25,35). Os resultados indicam que, no cenario E60A2I,
caracterizado por uma condigao de escassez hidrica, o caso hibrido com CVaR(15,40)

¢ aquele que mais se aproxima do comportamento do caso REE.

Tabela 31 — Resumo da comparacio das varidveis operativas — Caso E60A21

E60A21 1530 1535 1540 1545 1550

AEnergia armazenada final [p.p] -1.7 -1.1 0.7 3.0 3.6
AGeracgao térmica [MWm] -552.9 -267.3 -161.9 858.6 1001.7
AGeracao hidraulica [MWm] 552.2 268.3 167.5 -850.1 -992.2

AEnergia vertida turbinavel [MWm] -5.3 16.6 3.9 40.0 31.7
ACMO-SE/CO [R$/MWh] -134.6 -72.3 -106.7 55.2 293.0

ACMO-NE [R$/MWh] -125.7 -104.2 -130.1 44.2 246.5

ADeslocamento entre CMO-SE/CO e NE [R$/MWHh] -9.0 31.9 23.4 11.0 46.5

5.2.4 Cenirio ES80A21

A Figura 89 e Figura 90 mostram, respectivamente, a evolucao do armazenamento
do SIN e por submercados no cenario ES0A21. De forma complementar, a Tabela 32
apresenta o armazenamento ao final de novembro e dezembro. Nesse cendrio de
recuperagao, todos os casos analisados terminam o periodo seco com cerca de 50% do
armazenamento maximo. Observa-se ainda que a evolugdo temporal do

armazenamento no caso REE se posiciona entre as trajetérias obtidas pelos casos

hibridos com CVaR(15,40) e CVaR(15,45).
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Energia armazenada final - SIN
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Figura 89 — Energia armazenada final do SIN — Caso E80A21
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Figura 90 — Energia armazenada final por submercados — Caso E§0A21
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Tabela 32 — Energia armazenada do SIN no final do horizonte de estudo — Caso
E80A21

Armazenamento final — EARPF (%)

Caso Novembro Dezembro

2535 Silo2 54.8
1530 46.3 49.9
1535 47.6 51.4
1540 49.5 53.6
1545 525/, 56.3
1550 54.9 59.2

Na Tabela 33 apresenta a média anual da geracdo hidraulica do SIN. Em
complemento, a Figura 91 e Figura 92 ilustram, respectivamente, a evolugdo dessa
variavel ao longo do horizonte e o detalhamento por submercados. A partir desses
resultados, verifica-se que o comportamento do caso REE se alinha principalmente

aos casos hibridos configurados com parametrizagdes intermediarias do mecanismo

CVaR.

Tabela 33 — Geracao hidraulica média do SIN — Caso E80A21
Geracao hidraulica - GHID (MWm)

2535 45479.82
1530 46492.99
1535 46112.1
1540 45609.88
1545 45010.52
1550 44304.51
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Geragdo hidraulica - SIN
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Figura 91 — Geracdo hidraulica do SIN — Caso E§0A21
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Figura 92 — Geracao hidraulica por submercados — Caso E§0A21

Na Tabela 34 ¢ fornecida a média anual de geracdo termelétrica do SIN.
Complementarmente, a Figura 93 e Figura 94 apresentam, respectivamente, a evolugdo
da geracao termelétrica agregada para o SIN e o detalhamento por submercados. Os
resultados obtidos indicam que o comportamento da geracdo térmica também se

aproxima dos casos hibridos associados a niveis intermedidrios de aversdo ao risco.
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Tabela 34 — Gerac¢ao termelétrica média do SIN — Caso ES80A21
Geracgao térmica - GTER (MWm)

585 8240.36
1530 7228.74
1535 7607.78
1540 8076.75
1545 8676.91
1550 9415.77
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Figura 93 — Geracao termelétrica do SIN — Caso E§80A21
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Figura 94 — Geracio termelétrica por submercados — Caso ES80A21
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A Tabela 35 consolida a média anual da energia vertida turbinavel no ambito do
SIN. Ja a Figura 95 e Figura 96 apresentam, respectivamente, a evolugdo da energia
vertida turbinavel do SIN, ao longo do horizonte de estudo, e o detalhamento por
submercados para todos os casos em analise. De acordo com os resultados, o

vertimento turbinavel apresentam valores proximos em termos de média anual.

Tabela 35 — Energia vertida turbinavel média do SIN — Caso E80A21

Vertimento turbindvel - EVERT (MWm)

2585 296

1530 334.71
1535 322.01
1540 366.77
1545 343.87
1550 282.82
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Figura 95 — Energia vertida turbinavel do SIN — Caso E80A21
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Energia vertida turbinavel - SE/CO Energia vertida turbindvel - S
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Figura 96 — Energia vertida turbinavel por submercados — Caso E§0A21

A Tabela 36 apresenta a média anual do CMO, enquanto a Figura 97 mostra a
evolucdo do CMO dos submercados. Adicionalmente, na Figura 98 ¢ apresentado o

descolamento entre 0 CMO dos submercados Sudeste/Centro-Oeste € Nordeste.

No cenario E80A21, caracterizado por um processo de recuperagdo das condigoes
hidricas, observa-se que o comportamento do caso REE tende a se alinhar as

configuracdes que adotam niveis de aversao ao risco intermedidrios.

Tabela 36 — CMO médio dos submercados — Caso ES0A21
CMO médio anual (R$/MWh)

2535 407.66 433.43 161.35 281.24
1530 299.76 307.94 129.78 217.4
1535 348.11 355.69 134.01 253.24
1540 361.4 375.25 169.62 264.73
1545 432.11 448.62 178.23 294.34
1550 571.59 602.97 219.27 379.79
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Figura 97 — CMO dos submercados — Caso E§80A21
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Figura 98 — Descolamento do CMO dos submercados SE/CO e NE — Caso E§0A21

Por fim, a Tabela 37 consolida as diferengas das variaveis operativas dos casos
hibridos, executados com diferentes pares de CVaR, em relagdo ao caso REE com
CVaR(25,35). A andlise indica que, no cenario ES0A21, o comportamento do caso
REE se situa entre os resultados obtidos para CVaR(15,40) e CVaR(15,45),
demonstrando maior proximidade com essas parametrizagdes intermedidrias dentro

do conjunto de alternativas avaliadas.
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Tabela 37 — Resumo da comparacio das variaveis operativas — Caso ES0A21

E80A21 1530 1535 1540 1545 1550
AEnergia armazenada final [p.p] -3.6 -2.5 -1.0 1.3 3.2
AGeragao térmica [MWm] -1011.6 | -632.6 -163.6 436.5 1175.4
AGeragao hidraulica [MWm] 1013.2 632.3 130.1 -469.3 | -1175.3
AEnergia vertida turbindvel [MWm] 38.7 26.0 70.8 47.9 -13.2
ACMO-SE/CO [R$/MWh] -107.9 -59.6 -46.3 24.4 163.9
ACMO-NE [R$/MWh] -31.6 -27.3 8.3 16.9 57.9
ADeslocamento entre CMO-SE/CO e NE [R$/MWHh] -76.3 -32.2 -54.5 7.6 106.0

5.3 Resumo da compatibilizacio

Da Figura 99 a Figura 104 sdo apresentadas as diferencas das principais variaveis
operativas dos casos hibridos, simulados com diferentes pares de CVaR, em relagdo
ao caso REE com parametrizacdo CVaR(25,35). Essas comparagdes sao apresentadas
tanto para cada um dos quatros cenarios de condigdo sistémica considerados quanto
para a média entre eles. Nessa representagcdo, valores mais proximos de zero indicam

maior compatibilidade com o comportamento do caso REE.

A Figura 99 ilustra as diferengas para a varidavel energia armazenada para cada
alternativa de parametrizacdo de CVaR avaliada. Observa-se que o caso hibrido
CVaR(15,40) ¢ aquele que apresenta maior proximidade em relacdo ao caso REE

CVaR(25,35) na variavel energia armazenada.

Compatibilidade REE 25x35
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Figura 99 — Energia armazenada do SIN

As diferencas relativas a geragao hidraulica do SIN em cada caso avaliado podem

ser avaliadas na Figura 100. Verifica-se que o comportamento da energia gerada
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hidraulica no caso hibrido CVaR(15,40) ¢ o que mais se alinha ao observado no caso

REE CVaR(25,35).
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Figura 100 — Geraciao hidraulica do SIN

A Figura 101 detalha as variagdes da geragdo térmica do SIN comparando os
distintos casos avaliados. Observa-se que, para essa variavel, o caso hibrido
CVaR(15,40) apresenta o comportamento mais semelhante ao do caso REE

CVaR(25,35).
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Figura 101 — Geracao térmica do SIN

A Figura 102 mostra as diferengas do vertimento turbinavel do SIN de cada caso.
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Compatibilidade REE 25x35
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Figura 102 — Vertimento turbinavel do SIN

A Figura 103 e Figura 104 ilustram as variacdes da variavel CMO dos subsistemas
Sudeste/Centro-Oeste e Nordeste, respectivamente. No caso do custo marginal de
operagdo médio do Sudeste/Centro-Oeste, observa-se que os pares CVaR(15,40) e
CVaR(15,45) apresentam diferencas de magnitude semelhante, porém no primeiro
caso, a diferenga ¢ negativa, indicando CMO médio levemente inferior ao do caso

REE, e no segundo, a diferenca ¢ positiva, mostrando um CMO médio ligeiramente

superior.
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Figura 103 — CMO - SE/CO
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Observa-se que o caso hibrido com parametrizagdo CVaR(15,40) apresenta maior
proximidade dos resultados do caso REE CVaR(25,35) quando analisado o custo

marginal de operagdo médio do Nordeste.
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Figura 104 - CMO - NE

Para permitir a comparacdo dos diferentes pares de CVaR de forma integrada nos
quatro cenarios analisados, foi calculada a média de cada varidavel operativa
considerada no estudo de compatibilizagcdo. Esses resultados sdo organizados em um
mapa de cores, apresentado na Tabela 38, no qual os tons mais suaves indicam maior

proximidade com o caso de referéncia, REE parametrizado com CVaR(25%35).

Tabela 38 — Resumo da comparacio das variaveis operativas — Média dos cenarios

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] 989.3 609.1 172.3 -569.2 | -1307.9
AGeracao hidraulica [MWm] -982.5 -596.0 -169.5 566.4 1309.6
AEnergia vertida turbinavel [MWm] -25.3 -40.2 -31.7 -21.5 -20.2
ACMO-SE/CO [R$/MWh] -112.0 -67.1 -51.6 51.7 211.9
ACMO-NE [R$/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

De modo geral, as andlises realizadas ao longo deste estudo mostram que o caso
REE com parametrizagdo (25,35) continua sendo compativel com o caso hibrido
parametrizado com CVaR(15,40). As comparacdes entre as principais variaveis
operativas indicam que esta combinagao de parametros, de forma geral, ¢ aquela que

mais se aproxima do comportamento observado no caso de referéncia.
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6. Conclusoes

As andlises desenvolvidas neste estudo tiveram como proposito avaliar o
comportamento dos modelos NEWAVE e DECOMP frente a diferentes niveis de
aversao ao risco, considerando seu papel nos processos de planejamento, programagao
da operagdo e formagdo de pregos. Para isso, foram simulados cinco pares de
parametros do mecanismo CVaR, a saber: (15,30), (15,35), (15,40), (15,45) e (15,50),
escolhidos de forma simétrica em torno da parametrizagdo atualmente vigente,
permitindo comparar alternativas menos avessas € mais avessas ao risco. Essa
abordagem foi definida em conformidade com a orientagdo do CMSE, que
recomendou a manutenc¢do da percepcao de risco adotada nos modelos computacionais

do setor elétrico, conforme aquela oficialmente considerada na base de dados vigente.

O conjunto de analises considerou quatro cendrios hidrolégicos, envolvendo
diferentes combinacdes de energia natural afluente e armazenamento inicial, de modo
a capturar desde situagdes de recuperagao hidrica até condigdes severas de escassez.
Para cada parametrizacdo, além da avaliacao do atendimento a CRef, foram avaliadas
as principais grandezas operativas, como armazenamento, geracao hidraulica, geragao
termelétrica, vertimentos, além dos impactos financeiros no MRE, nos encargos por

seguranga energética e nas tarifas.

Os resultados apresentados nas Tabela 39 Tabela 42 mostram que cada par de
CVaR produz um conjunto distinto de efeitos operativos e econdmicos, refletindo

diferentes graus de aversao na politica de operagdo calculada.

. Par menos avesso (15,30):

Essa parametrizagdo apresenta operagdo com redug¢do dos armazenamentos
inclusive em cenarios criticos, maior exposicdo a necessidade de despacho por

seguranca energética, aumentando o encargo de seguranga do sistema.
. Par intermediario-baixo (15,35):

Essa parametrizacdo atinge 100% de atendimento a CRef, contudo ainda apresenta
alguma redug¢do dos niveis de armazenamento em determinadas combinagdes

hidrolégicas.
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. Par intermediario (15,40):

Essa parametrizagdo demonstrou capacidade de preservar os niveis de
armazenamento sem recorrer a aumentos excessivos de geracdo térmica, mesmo em
situagdes mais restritivas. Apresentou atendimento a CRef igual ao do caso Vigente,

aproximadamente 106%.
. Par intermediario-alto (15,45):

Essa parametrizagao leva a uma operagdo mais conservadora, com aumento dos
niveis de armazenamento, porém acompanhado de crescimento da geragdo térmica
liquida (excesso-déficit), o que eleva o CMO e acarreta impactos financeiros mais

acentuados.

. Par mais avesso (15,50):

Essa parametrizacdo reforca a operagdo mais conservadora do par anterior,
elevando custos operativos e tarifarios. Embora preserve os armazenamentos em
niveis elevados, seus impactos financeiros e tarifarios tornam-se significativamente

mais altos.

Tabela 39 — Resumo dos impactos do cenario E080A25

Aderéncia a CRef (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
A de armazenamento no SIN [p.p] 70.5 -0.92 -0.15 0.3 2.46 4.44
A de vertimento turbinavel [MWmed] 174.0 -53.0 -43.0 -1.0 -14.0 -4.0
A de geragdo térmica [MWmed] 5894.0 -403.0 -203.0 -4.0 478.0 885.0
A de GT liquida (excedente - faltante) [MWmés] 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
A de custo da geragédo térmica [R$ bi] 103 -0.4 -0.2 0.0 0.7 19
A de CMO médio SE/CO no periodo [R$/MWh] 121.02 -28.98 -17.13 14.92 80.74 133.87
A de PLD médio SE/CO no periodo [R$/MWh] 123.23 -31.19 -19.21 12.79 78.53 131.66

A da media do descolamento do PLD (SE/CO - NE)

no periodo [R$/MWh] 41.21 =277107/ -21.46 2.3 48.48 67.55
A da volatilidade SE/CO [p.p] 331 -12.34 -3.29 14.3 -8.85 -3.78
Impacto no MRE - A de GSF [p.p] 82.87 0.71 0.36 0.01 -0.84 -1.56
I’\r/ll'\gsc(::z:g)[%R;]- A de impacto do pagamento no 39 123 089 038 322 632
A de Encargo de Seguranga do Sistema [R$ bi] 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

A - Impacto Tarifario [p.p] 0.0 -0.06 0.18 0.29 1.18 2.08
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Tabela 40 — Resumo dos impactos do cenario E060A25

ENAG60_ARM25 - EARM al 50.0 % VIG_1540 m HIB_1535 HIB_1540 mm

Aderéncia & CRef (%) 126.3 115.2 121.2 125.2 135.7 154.3

A de armazenamento no SIN [p.p] 43.39 -6.85 -3.6 0.31 317 _
A de vertimento turbindvel [MWmed] 126.0 176.0 57.0 58.0 119.0 -46.0

A de geragdo térmica [MWmed] 12416.0 -1639.0 -857.0 -4.0 867.0 _
A de GT liquida (excedente - faltante) [MWmés] 31046.0 -14016.0 -6768.0 -1021.0 10866.0 _
A de custo da geragdo térmica [R$ bi] 35.1 -8.7 -4.6 -0.5 4.2 21.6

A de CMO médio SE/CO no periodo [R$/MWh] 681.51 -118.0 -51.85 6.82 106.61 386.36

A de PLD médio SE/CO no periodo [R$/MWh] 645.56 -89.29 =EA 9.51 98.45 139.71
2;’;’:,2‘;? [‘:{‘;/"J;C/z']ame”w do PLD (SE/CO - NB) 147.04 8.01 2901 2562 156 542

A da volatilidade SE/CO [p.p] 19.03 143 -1.98 -4.16 -9.55 _
Impacto no MRE - A de GSF [p.p] 7.4 2.87 1.5 0.0 =722 )
II\T(I_‘J:((:;-\OCE)O[I%RI;]- 4 de impacto do pagamento no -40.49 7.16 233 -0.38 547 1332

A de Encargo de Seguranga do Sistema [R$ bi] 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

A - Impacto Tarifério [p.p] 0.0 -2.22 -0.64 0.04 13 3.84

Tabela 41 — Resumo dos impactos do cenario E060A21

ENA60_ARM21 - EARM inicial 23.12 % VIG_1540 mm HIB_1540 HIB_1545 m

Aderéncia a CRef (%) 111.6 100.9 110.9 124.1 135.1

A de armazenamento no SIN [p.p] 27.86 -2.96 -2.07 -0.36 1.54 _
A de vertimento turbindvel [MWmed] 277.0 -28.0 -53.0 -11.0 -59.0 “

A de geracdo térmica [MWmed] 15586.0 -846.0 -613.0 -140.0 394.0 750.0

A de GT liquida (excedente - faltante) [MWmés] 18914.0 -25294.0 -17355.0 -1221.0 17891.0 “
A de custo da geragdo térmica [R$ bi] 58.2 _ -4.8 -1.2 3.1 6.1

A de CMO médio SE/CO no periodo [R$/MWh] 988.16 -150.13 -85.21 25.46 143.48 420.62

A de PLD médio SE/CO no periodo [R$/MWh] 779.52 “ -30.84 -1.11 5.75 5.75

A da media do descolamento do PLD (SE/CO - NE)

no perfodo [R$/MWh] 147.49 40.76 19.26 19 17.59 -6.43

A da volatilidade SE/CO [p.p] 4.1 8.61 5.68 -1.7 -4.11 -4.11

Impacto no MRE - A de GSF [p.p] 65.81 - 1.08 0.25 -0.69 -1.31

Impacto no MRE - A de impacto do pagamento no
MCP (ACL) [R$ bi]

A de Encargo de Seguranga do Sistema [R$ bi] 1.19 0.73 -0.01 -0.42 “
A - Impacto Tarifério [p.p] 0.0 -0.61 -0.14 0.2 0.55

-53.81 272 0.56 -1.06 -2.24
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Tabela 42 — Resumo dos impactos do cenario E080A21

884

Aderéncia a CRef (%) 87.2 83.8 853 94.1 99.3
A de armazenamento no SIN [p.p] 53.6 -1.8 1725 -0.19 2.94 7.11
A de vertimento turbinavel [MWmed] 214.0 49.0 -46.0 -8.0 -24.0 -5.0
A de geragdo térmica [MWmed] 8285.0 -359.0 -292.0 -5.0 774.0 1660.0
A de GT liquida (excedente - faltante) [MWmés] -12693.0 -2681.0 -1403.0 1120.0 6346.0 11878.0
A de custo da geragdo térmica [R$ bi] 20.8 -0.8 -0.4 -0.2 2.0 5.4
A de CMO médio SE/CO no periodo [R$/MWh] 329.68 -74.42 -43.35 6.66 105.5 207.82
A de PLD médio SE/CO no periodo [R$/MWh] 329.68 -74.42 -43.35 6.66 105.5 188.93
ﬁod;e':}z‘;ij ;Z;ﬁi;ﬁ']amemo do PLD (SE/CO - NE) 163.66 3647 2187 559 87.09 12051
A da volatilidade SE/CO [p.p] 17.31 B/ [AIS 0.34 -0.31 7.65
Impacto no MRE - A de GSF [p.p] 78.66 0.63 0.51 0.01 -1.36 -2.92
I,\T(?;((:tAOcE)O[xRbEi]- A de impacto do pagamento no 1488 33 135 043 551 1111
A de Encargo de Seguranca do Sistema [R$ bi] 2.55 0.81 0.82 -0.31 -0.98 -1.83
A - Impacto Tarifério [p.p] 0.0 -1.39 -0.65 -0.11 1.44 2.68

Por fim, a avaliagdo de compatibilidade com o caso REE CVaR(25,35), empregado
no planejamento da expansdo e calculo da garantia fisica, mostrou que o
comportamento dos casos hibridos tende a convergir para os pares intermediarios de
CVaR, enquanto opg¢des muito avessas ou pouco avessas se distanciam de forma mais
clara. De forma geral, a parametrizacdo CVaR(15,40) nos casos hibridos se mostrou

mais compativel com a parametrizagdo utilizada atualmente nos processos da EPE.
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ANEXO A - Estudos complementares
A.1 Introducao

Este anexo tem como objetivo complementar os estudos apresentados no relatoério
de calibragdo dos pardmetros do mecanismo de aversao a risco CVaR. Na avaliagdo
apresentada no presente relatorio, adotou-se uma unica familia de valores de a
(0=15%), selecionada por representar de forma adequada a cauda da distribui¢do dos
cenarios (cenarios criticos). A partir dessa escolha, a calibragdo concentrou-se na
variacao do parametro A, responsavel pelo peso atribuido ao CVaR na fungao objetivo,
permitindo avaliar a representacdo de diferentes niveis de aversdo ao risco nos

modelos.

Para verificar a robustez dessa abordagem, foi conduzido um estudo adicional
envolvendo diversas familias de a. A analise demonstrou que, embora o mecanismo
possua dois parametros, diferentes familias de o sdo capazes de produzir
representagdes equivalentes do nivel de aversdo ao risco, desde que o ajuste

correspondente de A seja realizado.

Na Se¢do A.2 sdo apresentados os resultados das avaliagdes realizadas para
diferentes parametrizagdes do CVaR, obtidas por meio de execugdes pontuais dos
modelos NEWAVE e DECOMP. Essas andlises evidenciam que a familia a = 15%,
combinada com a variagdo dos valores do parametro A, ¢ capaz de representar uma
ampla gama de niveis de aversdo ao risco. Além disso, observa-se que os resultados
produzidos com essa familia mostram-se equivalentes aqueles obtidos com outras
familias de a, demonstrando que a selecdo de a = 15% ¢ adequada para os estudos de

calibracdo apresentados neste relatdrio.

Na Secdo A.3 sdo apresentados os impactos observados no modelo DESSEM
decorrentes da aplicacdo de diferentes parametrizagdes pertencentes a familia o=15%.
Essas analises, realizadas por meio de execugdes pontuais dos trés modelos da cadeia
de modelos energéticos, complementam os resultados obtidos nas simulagdes
encadeadas apresentadas neste relatério. Com isso, € possivel avaliar de forma mais
detalhada o comportamento das principais varidveis operativas frente as distintas

representagdes do nivel de aversdo ao risco nos modelos computacionais.
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A.2 Avaliacido da familia o = 15%

Como apresentado na se¢ao 3.2, o CVaR é composto de dois parametros a ¢ 4. O
primeiro parametro representa a porcentagem dos cendrios mais criticos considerados
na etapa backward e o segundo parametro representa o peso desses cenarios na
construgao do corte médio, em cada forward da PDDE (Programacao Dindmica Dual
Estocastica) — metodologia de resolugdo do modelo NEWAVE. A Figura A.l

exemplifica a representagdo desses parametros.

A: peso dos cenarios selecionados

a: percentual dos cendrios
Figura A.1 — Representacido do CVAR — Parametros a e 4

O objetivo do estudo apresentado nessa se¢do ¢ examinar o comportamento de
diferentes familias de valores de a e verificar sua equivaléncia em termos de
representagdo da aversdo ao risco, demonstrando que distintos valores de cauda podem
gerar resultados comparaveis quando associados aos ajustes adequados de peso. Essas

analises fundamentam a abordagem de escolha de pares adotada no relatdrio principal.

Os pares de CVaR inicialmente testados estdo listados na Tabela A.l, sendo
apresentados os impactos dos pares de CVaR através de graficos de Fronteira de
Pareto de custo térmico em relagdo ao déficit e de custo térmico em relagdo a energia
armazenada do sistema, bem como as evolugdes temporais das principais variaveis
nos modelos para o PMO JAN/26 (periodo umido) e para um prospectivo de JUL/26
(periodo seco), baseado no PMO JAN/26 considerando o armazenamento inicial
equivalente ao de julho de 2021 e ENA (Energia Natural Afluente) baseada em 60%
da MLT (Média de Longo Termo) — Caso E60A20.
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Tabela A.1 — Pares de parametros avaliados

25 30, 35, 40, 45 ¢ 50
20 30, 35, 40, 45 ¢ 50
15 30, 35, 40, 45 e 50

A Figura A.2 apresenta o grafico de Pareto para os resultados de custo de geragdo
térmica e custo de déficit para o0 modelo NEWAVE, PMO de janeiro de 2026 ¢ o
prospectivo de julho de 2026, quando testados diferentes pares de CVaR. Apesar do
valor do custo de déficit, no caso PMO janeiro de 2026, ser proximo de zero, podemos
observar que, a medida que se reduz o parametro @, percebe-se o respectivo acréscimo
no custo de geracdo térmica. No caso do prospectivo de julho de 2026, podemos
verificar os comportamentos dos pares 25,45, 20,40 e 15,40 mais préximos ao custo
de geragdo térmica obtido com o caso executado com a parametrizagdo vigente.

CDEF xCGT

250
200

150
® alfa =15%

® alfa =20%
100

Custo DEF[MM$]

® alfa =25%

@ vigente
50 r~ 15x40

[29sd
25x45 | “¥Eis0
25x30 _ 25x35 ; [F2%50 o0 5
Thx30 S 20440 [ 7 Ak ,
0 200m RO N\ 0 ¢ ¢
30000 35000 400840 45000 50000 55000 60000 65000
Custo GTERM[MM$]

15x50

(a)
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Figura A.2 — Custo GT x CDEF — (a) PMO JAN/26 e (b) Prosp. JUL/26

A Figura A.3 apresenta os resultados de custo de geragdo térmica em relacdo ao

armazenamento médio do horizonte do NEWAVE. Pelos resultados pode-se verificar

0 aumento nos armazenamentos conforme aumentamos a aversao ao I'iSCO, bem como

seu respectivo aumento de custo térmico, culminando na parametrizagdo mais avessa

do caso (15,50).
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Figura A.3 —Custo GT x EARM - (a) PMO JAN/26 e (b) Prosp. JUL/26

Pelos resultados apresentados acima e pelos custos de operagdo apresentados na
Figura A.4, observa-se que, para cada familia de valores de a analisada, existe ao
menos um par (a,A) cujos resultados se aproximam daqueles obtidos pelas demais
familias, evidenciando que diferentes combinagdes podem representar niveis

equivalentes de aversao ao risco.

Parcelas do CTO
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Figura A.4 — Custo de Operacao — (a) PMO JAN/26 e (b) Prosp.JUL/26

A seguir, sdo apresentadas as principais varidveis operativas ao longo de todo o
horizonte do NEWAVE, considerando os valores médios da simulagao final, bem
como os resultados da primeira semana operativa do DECOMP. No caso do
DECOMP, as anélises foram realizadas exclusivamente para a Revisao 2 do PMO de
janeiro de 2026, cujos resultados servirdo de base para a avaliagdo subsequente

conduzida com o modelo DESSEM, conforme detalhado na Seg¢ao 3.

Na Figura A.5 apresenta-se a evolucao da geragdo térmica para cada par de CVaR
nos diferentes casos analisados. Observa-se que, apos o primeiro ano operativo, ha
uma convergéncia dos valores de geracao ao longo do periodo umido. Por outro lado,
verifica-se um aumento sistematico da geragdo térmica durante o periodo seco, ao
longo de todo o horizonte, a medida que se eleva o nivel de aversdao ao risco. Além
disso, nota-se que as diferentes familias de a produzem resultados bastante similares,

evidenciando a equivaléncia entre elas na representagdo da aversao ao risco.

Geragao Téermica | Sistema Interligado

Data

® vigente 15:30 15x35 @ 15:40 ® 15045 @ 1550 20x30 2035 ® 2000 ® 2045 ® 200 25%30 25x35

® 250 ® 25045 ® 2550

(a)
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Geragao Térmica | Sistema Interligado

Data

® vigente 1530 1535 || @ 1540 || @ 1505 | @ 1550 20x30 2035 || @ 2000 || @ 2005 | @ 2050 25:30 25x35

® 250 ® 25045 ® 2550

(b)
Figura A.5 — Geracio térmica SIN — Modelo NEWAVE — (a) PMO JAN/26 e
(b) Prosp. JUL/26

A Figura A.6 apresenta os resultados de geragdo termelétrica na primeira semana
do DECOMP, onde se observa que, a medida que se eleva o nivel de aversdo ao risco,
o modelo responde com um incremento correspondente no despacho térmico. Além
disso, verifica-se que as diferentes familias de o produzem resultados bastante
similares, considerando pesos distintos, o que refor¢a a equivaléncia entre elas na

representacdo da aversao ao risco.

Decomp - 18semana - PMO JAN26 - Geragado Térmica SIN

12000 11026 11224

10389
10000
7909 7459
8000 SRS
6327 6348 6330 6678 g37 so11 6640 6327 6640
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2000

o
<
(=]
N

[MWmed]

2530
2535
2540
2545
2550
2030
2035
2045
2050
1530
1535
1540
1545
1550

caso

Figura A.6 — Geracio térmica SIN 1" semana — Modelo DECOMP —
(a) PMO JAN/26 e (b) Prosp. JUL/26

A Figura A.7 apresenta os resultados de geragdo hidraulica na primeira semana
operativa do DECOMP, onde se observa que, a medida que se eleva o nivel de aversao
ao risco, o modelo responde com uma reducao correspondente da geragao hidraulica,

comportamento complementar ao incremento de despacho térmico.
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Decomp - 18semana - PMO JAN26 - Geragao Hidrdulica SIN
46000
44371 44246
sa000 43516 43402 43130 40916 23527 4n71q 43199
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42000
' 40000 39107
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S 38000 37121
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~N N N N ~N N N N N N — — — — —
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Figura A.7 — Geracio hidraulica SIN 1" semana — Modelo DECOMP —
(a) PMO JAN/26 e (b) Prosp. JUL/26

Como resultado direto do incremento da aversdo ao risco, observa-se um aumento
dos niveis de energia armazenada no SIN, conforme ilustrado na Figura A.8. Esse
comportamento ¢ decorrente da maior preservagdo dos volumes dos reservatorios, em

linha com o despacho térmico mais elevado verificado nas anélises anteriores.

Energia Armazenada Percentual Final | Sistema Interligado

796

%

64.6

496
01/01/2026 08/04/2027 14/07/2028 20/10/2029 01/12/2030

Data Inicio
| @vigente || 1530 || @ 1535 || @ 1500 || @ 15us || @ 1560 || 2000 || © 2005 || @ 20u0 |
\/ @ 20x45 \ \ @ 20x50 H 2530 | O 25035 H @ 25040 | | @ 255 J \ @ 25x50 ‘
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Energia Armazenada Percentual Final | Sistema Interligado

Data Inicio
@ vigente 15x30 15x35 @ 1540 | | @ 1545 @ 15x50 20x30 2035 ® 20x40
@ 20145 @ 20x50 25x30 25x35 ® 25:40 @ 25:5 @ 25x50

Figura A.8 — Energia Armazenada SIN — Modelo NEWAVE —
(a) PMO JAN/26 e (b) Prosp. JUL/26

De forma coerente com o aumento da geracdo térmica, também se verificam
maiores valores de CMO nas regides Sudeste e Nordeste, apresentados na Figura A.9
e A.10, respectivamente. O aumento do custo marginal associado a adogao de politicas

operativas mais conservadoras, favorecendo o aumento da seguranca energética do

SIN.

Custo Marginal de Operacao | Submercado SE/CO

S
E 1.1K
N
¥
o
1/01/2026 8 4/07/2028 10/20
Data Inicio
@ vigente 15x30 15x35 ® 15x40 @ 1545 @ 1550 20x30 20x35 ® 20140
@ 20x45 @ 20x50 25x30 25x35 @ 25x40 @ 25x45 @ 25x50
(a)
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Custo Marginal de Operagao | Submercado SE/CO

R$/MWh

10/08/2027 18/09/2028 28/10/2029
Data Inicio
@ vigente 15x30 15x35 @ 1540 || @ 1545 @ 1550 20x30 20x35 ©® 20x40
@ 20x45 @ 20x50 25x30 25x35 @ 2540 @ 25:45 @ 2550

(b)
Figura A.9 — CMO Sudeste — Modelo NEWAVE —
(a) PMO JAN/26 e (b) Prosp. JUL/26

Custo Marginal de Operagao | Submercado NE

i -t
3
S 1K
N
A
7000
3500
00
01/01/2026 08/04/2027 14/07/2028 20/10/2029
Data Inicio
@ vigente 15x30 1535 | @ 15x40 || @ 1545 || @ 1550 20x30 20035 | | @ 2040
@ 20145 || @ 2050 2530 2535 || @ 25x40 || @ 2545 | | @ 25x50

(a)

01/12/2030
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Custo Marginal de Operacéo | Submercado NE

3 .
€
A
o 14
700.0
00
01/07/2026 1 18/09/2028 28/1 01/12/2030
Data Inicio
@ vigente 1530 1535 || @ 1540 || @ 1505 || @ 1550 20x30 20:35 || @ 20x40
@ 2045 || @ 20x50 25x30 2x35 || @ 25¢0 || @ 255 | @ 25x50
(b)

Figura A.10 - CMO Nordeste — Modelo NEWAVE —
(a) PMO JAN/26 e (b) Prosp. JUL/26

Adicionalmente, conforme apresentado na Figura A.11 e A.12, observa-se que, na

maior parte dos casos analisados, o aumento da aversdo ao risco também resulta em

elevacdo dos valores de CMO obtidos pelo modelo DECOMP. Embora pequenas

variagdes pontuais possam ocorrer entre os diferentes pares avaliados, o

comportamento predominante indica uma relagdo consistente entre maiores niveis de

aversao ao risco e custos marginais mais elevados.

Decomp - 183semana - PMO JAN26 - CMO Sudeste

700.0
600.0 574.5
500.0 466.0 448.3

< 400.0

= 3124

s 292.2 : 305.2

< 3000 a— 281.5 262.9 258.7

£ 208.9 6 2221 1949 .

200.0 5% :
0.0
o [Te} o e} o o e} o wn o o [Te} o [Te} o
v w0 [T} wn o o o o o e} e} [Te} [T}
o~ o~ ~N N N N N N N N — — ~— i -

caso

Figura A.11 — CMO Sudeste 1* semana — DECOMP — PMO JAN/26 rev.2
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Decomp - 18semana-PMO JAN26 - CMO Nordeste

700.0
600.0
900.0 437.1
g 400.0 366.5 356.7
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S 3000 o <B4 2613 258.7
- 2089 2200 2221 194.9
Sk - 174.9
0.0
(=] wn (=] ) (=] (=] n o wn (=] (=] wn (=] n (=]
3 B 2 s ] 8 8 3 =t 3 8 8 S s B
o™~ o~ (3] o™~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~— - — ] -
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Figura A.12 — CMO Nordeste 1* semana - DECOMP —PMO JAN/26 rev.2

A Figura A.13 apresenta os valores de energia vertida para o SIN obtidos nas
simula¢des do modelo DECOMP. Observa-se que a energia vertida tende a aumentar
a medida que se eleva o nivel de aversao ao risco, comportamento compativel com a

estratégia de maior preservacdo dos volumes armazenados.

Decomp- 18semana - PMO JAN26 - Vertimento SIN

2500
1946.1
- 1924.4
1679.3
. 1459.6 1474.9 1453.4
S 1500 1327.9 1306.4 1353.8 1383.2 1382.8 Ll 1328.1 1325.9
© 1238.9
; 1000
500
0
o w0 o wn o (=] n (=] n o n o n (=]
[s2] (32 ] <t -t w0 (32 (32 <t < wn (32 ] (52 =t <t n
wn wn w w w (=] (=] (=] (=] (=] (‘o] wn w0 w0 [T}
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~— - - -t —t

caso

Figura A.13 — Energia vertida SIN 1° semana - DECOMP - PMO JAN/26

rev.2

Assim, os resultados mostram que a metodologia adotada no estudo principal para
etapa de selecdo de pares, que consistem em selecionar uma familia de o
representativa e realizar a calibragdo a partir da variacdo de A, ¢ adequada, consistente

e suficiente para representar diferentes niveis de aversao ao risco nos modelos.

Avaliagdo do nivel de aversdo ao risco nos modelos computacionais do setor elétrico - Ciclo 2025/2026 102



PMOZPLD

Os resultados dessa se¢do evidenciam que a familia a=15% juntamente com a
calibracdo dos valores do parametro A cobre uma ampla diversidade de niveis de
aversao ao risco, com resultados equivalentes aqueles obtidos com outras familias de

a.

A.3 Avaliacao DESSEM

Complementando as analises realizadas nos modelos de médio e curto prazos, esta
avaliagdo ira verificar se as politicas calculadas pelos modelos NEWAVE e
DECOMP, com as diferentes parametrizagdes de CVaR, sdo capazes de transmitir a

sinaliza¢do adequada ao modelo de curtissimo prazo, DESSEM.

A avaliagdo foi realizada considerando o deck oficial do modelo de curto prazo,
disponibilizado pelo ONS, para os dias 10 e 15 de janeiro de 2026, sabado e quarta-
feira, respectivamente. A avaliagdo realizada com o modelo DESSEM concentrou-se

exclusivamente na familia « = 15%.

Na Figura A.14 e Figura A.15 s3o apresentadas, respectivamente, a geragao
térmica e a geracao hidraulica do SIN para o dia 10/01/2026. Nesse dia, observa-se
um acréscimo de geragdo térmica a medida que sdo utilizados pares de CVaR mais
avessos ao risco, conforme esperado. Em especial, o caso (15,50) apresenta um
aumento de despacho entre 500 e 1.000 MW em diversos intervalos ao longo do dia,
com destaque para o periodo apos 19h, quando o incremento térmico se torna mais

pronunciado. A linha preta nos graficos corresponde aos resultados do caso vigente.

variable
15x30
15x35
15x40
— 15x45
— 15x50
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Figura A.14 — Geracdo térmica do SIN — 1° dia — Modelo DESSEM —
10 de janeiro de 2026.
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Figura A.15 - Geracao hidraulica do SIN — 1° dia — Modelo DESSEM —

de 2026.

janeiro

10 de

JadaFigura A.16 e Figura A.17 mostram a evolugdo de geracao térmica e hidraulica

para ao longo do dia 15/01/2026. O padrao de comportamento se repete,

parametrizagdes mais avessas aumentam o despacho de térmicas, os casos (15,40) e

(15,50) se destacam por elevar substancialmente a geracdo térmica, superando em

torno de 3.000 a 5.000 MW os demais casos e registrando uma rampa mais acentuada

a partir das 12h. Novamente, a linha preta indica os valores obtidos com o caso vigente

dos modelos NEWAVE e DECOMP.
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Figura A.16 — Geracao t

de 2026.
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Figura A.17 - Geracao hidraulica do SIN - 1° dia — Modelo DESSEM —
15 de janeiro de 2026.

E possivel verificar que a parametrizagdo (15,40) esti bem proxima aos resultados
do caso vigente. Além disso, nota-se que as fungdes de custo futuro dos modelos de
médio e curto prazos sdo capazes de fornecer ao modelo DESSEM uma sinalizacao
de reducdo de geragdo térmica e aumento de geracdo hidraulica, de acordo com
reducdo da parametrizagdo de aversao ao risco. Resultados compativeis com aqueles

ja observados nos modelos NEWAVE e DECOMP.

Na Figura A.18 e A.19 sdo apresentadas as evolu¢des do CMO semi-horario para
o submercado Sudeste para os dias 10 e 15 de janeiro de 2026, respectivamente.
Conforme esperado, € possivel observar que o CMO tende a aumentar a medida que
o nivel de aversdo ao risco ¢ intensificado. Novamente, os resultados da

parametrizagdo (15,40) ficam préximos dos resultados obtidos com o caso Vigente.
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de 2026.
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Data

DESSEM -15 de
Ita em valores mais elevados de CMO, comportamento

Figura A.19 - Custo Marginal de Operaciao do Sudeste — 1° dia — Modelo

~

Na Figura A.20 e A.21 sdo apresentadas as trajetorias do CMO semi-horario para
aversdo ao risco resu

o submercado Nordeste nos dias 10 e 15 de janeiro de 2026, respectivamente.

Observa-se que, ao longo de todo o primeiro dia analisado, o aumento do nivel de
Avaliagio do nivel de avers3o ao risco nos modelos computacionais do setor elétrico - Ciclo 2025/2026

consistente com o observado nos demais submercados.
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Figura A.20 - Custo Marginal de Operaciao do Nordeste dia — Modelo

DESSEM - 10 de janeiro de 2026.

Além disso, nota-se que a parametrizacdo (15,40) apresenta trajetdria intermedidria entre as
demais alternativas avaliadas, mantendo-se préxima dos valores produzidos pelo caso Vigente.
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Figura A.21 - Custo Marginal de Operaciao do Nordeste — 1° dia — Modelo
DESSEM - 15 de janeiro de 2026.

Novamente, a redu¢do do custo marginal observada entre 6h e 15h no dia 10 de
janeiro e entre 6h30 e 13h no dia 15 de janeiro decorre, em parte, do periodo de maior
geracdo das usinas ndo simuladas, cujo montante contribui para aliviar o despacho

térmico e, consequentemente, reduzir o CMO nesses intervalos.

A variagdo observada nos resultados evidencia a sensibilidade do modelo
DESSEM a parametrizagio do nivel de aversio ao risco, confirmando o

comportamento esperado quando da utilizagdo desse mecanismo de aversdo ao risco.
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Além disso, os resultados mostram que o DESSEM responde de maneira coerente as
politicas operativas construidas pelos modelos de mais longo prazo, refletindo no
horizonte de curtissimo prazo os mesmos efeitos sobre despacho hidraulico e térmico
que sao produzidos pelos modelos NEWAVE e DECOMP sob diferentes niveis de
aversao ao risco. Esse alinhamento refor¢a a consisténcia entre as etapas da cadeia de
otimizagdo ¢ a adequada transmissdo da sinalizacdo de aversdo a risco entre os

modelos.
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