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Avaliação da aversão ao risco



Aprimoramentos e atualizações de aversão ao risco
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Set/13:
CVaR 

(50,25)
Jan/16:
9 REEs

Mar/17:
1 pat. da 

FCDef

Mai/17:
CVaR (50,40)

Jan/18:
12 REEs

Jan/15:
PLDmax 
R$388

Jan/23:
PAR(p)-A

CVaR (25,35)

Jan/21
PLD horário

Jan/22
RHE no 

DECOMP

Jan/19
Novos 

patamares de 
carga

Jan/20:
VMinOP

Reamostragem
CVaR (50,35)

Jan/25:
NW Híbrido
CVaR (15,40)
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Consulta Externa n° 01/2026
➢ Objeto: Obter subsídios para a escolha dos parâmetros dos mecanismos de aversão ao risco nos modelos 

computacionais

➢ Documentos: Relatório Técnico - 001/2026 – Avaliação do nível de aversão ao risco nos modelo 

computacionais – Ciclo 2025/2026 – GT Calibração CVaR

➢ Período: 24/02/2026 a 10/04/2026 (45 dias)

➢ 45 contribuições válidas recebidas (+1 submetida para teste, +4 repetidas  -> total 50)

➢ As contribuições recebidas foram oficialmente publicadas em 15/04/2026 

Conselho de 
consumidores da 

CEMIG



Atualização do VMinOp
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Desfavorável
Concordou parcialmente
Favorável
Não opiniou

REE VMinOp (% EARMx) – 

Vigente 2026

VMinOp (% EARMx) – 

Proposta 2027

SUDESTE 20% 20%

PARANÁ 20% 20%

PARANAPANEMA 20% 20%

SUL 30% 30%

IGUAÇU 30% 30%

NORDESTE 23.3% 23.1%

NORTE 28% 27,8%



• Preservam flexibilidade operativa, 
mantém a coerência entre os estudos 
anuais do ONS e são uma alteração 
marginal em relação aos níveis 
atuais.

• A atualização dos níveis de VMinOP 
neste ciclo mostra-se um ajuste 
necessário para aprimorar o 
atendimento à demanda de ponta. O 
VMinOP, além de previsto no PRR, 
constitui instrumento necessário e 
complementar à gestão de risco.

• A adoção do VMinOp como ferramenta 
“conjuntural” de política energética (uso 
da curva de Tucuruí) não se mostra 
tecnicamente adequada, devendo seu uso 
permanecer restrito ao seu papel 
operativo original (atendimento às 
restrições físicas). 

Atualização do VMinOp

9 contribuições não foram favoráveis 
e apenas 5 apresentaram argumentos24 contribuições foram 

favoráveis e 8 apresentaram 
argumentos
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O CT PMO/PLD corrobora com os pontos apresentados.
O CVaR (econômico) e o VMinOp (físico) são 
instrumentos diferentes de aversão ao risco.

• O modelo já incorpora múltiplos 
mecanismos de conservadorismo 
(VMinOp, CVaR, custo de déficit), onerando 
excessivamente o modelo e conduzindo a 
uma política operativa estruturalmente 
conservadora além do necessário. 

Fora do escopo.



Avaliação do CVaR
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15x30
15x35
15x40
Outro (15x25)



Avaliação do CVaR

11 contribuições foram 
favoráveis ao CVaR(15,40)
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• Atende à CRef com margem adicional, alinhado ao CMSE e 
adequado às incertezas do SIN. Contribui para enfrentar os 
desafios crescentes de atendimento à ponta. Eventual 
alteração do par do CVaR deve considerar os impactos frente 
às diretrizes e indicadores do PRR.

• Se mostrou coerente com a operação ao longo de 2025 e 
início de 2026: a situação de escassez hídrica foi refletida nos 
preços e na ordem de mérito das usinas térmicas.

• Os investimentos em infraestrutura requerem estabilidade 
de regras (a aversão ao risco deve ser estável e alterações 
devem ocorrer por razões estruturais); o comportamento 
hidrológico dos últimos anos tem indicado sinais de 
cautela; as recentes tensões geopolíticas podem causar 
desafios para o suprimento de combustíveis; os estudos 
prospectivos são conhecidamente otimistas.

• A incorporação do LRCAP aos modelos reduz a aderência à 
CRef (redução dos índices de aderência à CRef no par(15,35) 
de 3,2pp. e no par(15,40) de 2,6pp - simulação Envol). 

O CT PMO/PLD entende a importância da previsibilidade 
regulatória e do processo de definição dos parâmetros utilizados 
nos modelos. Nesse sentido, apresentamos um levantamento do 
histórico de alterações dos níveis de aversão ao risco nos 
modelos na Figura 1.

A capacidade adicional associada ao LRCAP não foi considerada 
no estudo, uma vez que essa informação ainda não se encontrava 
disponível na data de corte adotada para o início dos estudos de 
calibração. Contudo, o envio de estudos complementares 
auxiliarão a tomada de decisão pelo CMSE.



• O CVaR(15,40) resulta na manutenção de um patamar 
artificialmente elevado de custos para contratação de 
energia, com impactos diretos sobre a competitividade da 
indústria nacional, no preço dos produtos e 
consequentemente sobre a inflação. Pode introduzir custos 
adicionais ao sistema sem benefício sistêmico equivalente, 
podendo ainda aumentar o curtailment.

• Ao longo de 2025, verificaram-se resultados sistêmicos e 
comerciais indesejados: aumento excessivo da volatilidade 
nos resultados dos modelos computacionais, acarretando a 
elevação do prêmio de risco precificado pelos agentes e uma 
redução abrupta da liquidez no ambiente de contratação livre.

• As violações de não atendimento à CRef observadas são 
concentradas em condições iniciais específicas e não 
justificam aumento estrutural da aversão ao risco.

Avaliação do CVaR

Contribuições contrárias ao 
CVaR(15,40)
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O CT PMO/PLD pondera que os corte de geração 
renovável ocorrem nas situações em que não é possível 
sua plena alocação, em função de restrições sistêmicas 
ou operativas, e não como consequência direta do nível de 
aversão ao risco representado pelos parâmetros do CVaR.

É importante distinguir entre diferentes fontes de 
variabilidade observadas nos modelos. Parte da 
variabilidade decorre da evolução da matriz 
eletroenergética do SIN e da representação temporal 
mais detalhada, que permite capturar de forma mais 
realista os horários de excedente energético e de ponta, 
refletindo mais adequadamente condições operativas 
intradiária. Esse efeito é distinto daquele associado à 
representação do nível de aversão ao risco, que atua 
principalmente sobre o custo de oportunidade da geração 
hidrelétrica representado pela função de custo futuro 
(valor d’água). Ademais, nos resultados apresentados não 
foi verificado uma relação direta entre o aumento de 
volatilidade mensal e o aumento da aversão ao risco 
nas simulações prospectivas.



Avaliação do CVaR

1 contribuição favorável ao 
CVaR(15,25)

4 contribuições favoráveis ao 
CVaR(15,35)
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• Em sua própria análise 
multicritério, o 
CVaR(15,25) foi 
identificado como os 
mais vantajosos para o 
sistema.

• Os estudos realizados 
pelo CT PMO/PLD não 
consideram a oferta 
adicional do LRCAP. 

• Primeiro par que atinge ou 
supera a meta de 100% de 
aderência à CRef.

• Ponto de equilíbrio entre 
prudência operativa e 
modicidade tarifária.
• Avaliação da inflação 

em 2025:
Vigente  4,26% 
CVaR(15,35) 4,15% 
CVaR(15,30)      4,15%

• Avalia o efeito da 
modulação nos impactos 
tarifários.

29 contribuições favoráveis ao 
CVaR(15,30)

• Se aproxima mais a 100% de aderência a 
CRef. 

• Mitiga custos adicionais ao sistema. Evita 
deplecionamentos relevantes e contribui para 
reduzir ocorrências de vertimento e cortes de 
geração. 

• Cenário de menor pressão estrutural sobre o 
sistema (redução da demanda e expansão da 
capacidade instalada), contribui para ampliar a 
margem de segurança operativa.

• Reduz o descolamento e a consequente 
exposição negativa dos geradores do 
Nordeste, alívio que futuramente será 
repassado aos consumidores.

ConCCEMIG



Métrica de Aderência à CRef

Requisito de de GT (MWm)
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Métrica de Aderência à CRef
(excesso/déficit de geração térmica):



Métrica de Aderência à CRef - LRCap

Requisito de de GT (MWm)
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Métrica de Aderência à CRef com LRCap
(excesso/déficit de geração térmica):

+ 700 MWm
(-1pp)

(-10,2pp)

(-5,0pp)

(-7,0pp)

(-9,8pp)

(-15,5pp)

(-18,9pp)



Comparativos de Resultados
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Comparativos de Resultados
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Tabelas Resumo – ENA80_EARM25
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Com LRCapSem LRCap

Os casos com ENA80_EARM25 não violaram a CRef em nenhuma sensibilidade (com e sem LRCap).
Além disso, não apresentaram excesso de geração térmica, resultando em 100% de aderência à CRef . 
Os resultados de geração térmica (-193 MWmed), armazenamento (-0,26 pp) e PLD (-0,06 R$/MWh) foram 
marginalmente menores na simulação com o LRCap. 



Tabelas Resumo – ENA60_EARM25
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Com LRCapSem LRCap

Os casos com ENA60_EARM25 não requisitaram a CRef em nenhuma sensibilidade (com e sem LRCap). Porém, a 
sensibilidade com LRCap teve menos excesso de geração térmica (-17,9 pp no caso vigente).
Os resultados de geração térmica (-1,7 GWmed), custo de geração térmica (-R$ 9,3 Bi), armazenamento (-7,4 pp)  e 
PLD (-102 R$/MWh) foram menores na simulação com o LRCap.  



Tabelas Resumo – ENA60_EARM21
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Com LRCapSem LRCap

Os casos com ENA60_EARM21 apresentaram diminuição do nível de aderência à CRef na sensibilidade com LRCap 
(-21.5 pp no caso vigente).
Os resultados de geração térmica (-653 MWmed), custo de geração térmica (-R$ 3,5 Bi), armazenamento (-2,2 pp)  e 
PLD (-R$ 49/MWh) foram menores na simulação com o LRCap. 



Tabelas Resumo – ENA80_EARM21
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Com LRCapSem LRCap

Os casos com ENA80_EARM21 apresentaram pequena diminuição do nível de aderência à CRef na sensibilidade 
com LRCap (- 1,4 pp no caso vigente).
Os resultados de geração térmica (-257 MWmed), custo de geração térmica (-R$ 0,1 Bi), armazenamento (-0,9 pp)  e 
PLD (-R$ 56/MWh) foram menores na simulação com o LRCap. 



Obrigado!
https://ctpmopld.org.br/
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