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El Nifio e o Setor Elétrico: quando o clima vira
risco no seu portfélio

O Brasil opera um dos maiores sistemas elétricos do mundo, e a maior
parte dessa energia vem da agua. Essa dependéncia hidrica, construida
ao longo de décadas, ¢ ao mesmo tempo um trunfo e uma
vulnerabilidade, porque quando o regime de chuvas muda, o sistema
todo sente.

O El Nifio é o principal gatilho dessa mudanga. Ao alterar a circulagdo
atmosférica global, o fenbmeno reduz a precipitagdo nas principais
bacias hidrograficas do pais, pressiona os reservatérios, forca o
acionamento de térmicas mais caras e empurra o prego da energia para
cima. Esse encadeamento tem nome no mercado: PLD elevado, margens
pressionadas e agdes volateis.

Nesta andlise, mostramos como os episddios histéricos de El Nifio se
traduziram em dados, da geragao hidraulica ao prego de curto prazo da
energia, passando pelo comportamento das agdes do setor elétrico, e o
que isso significa para quem tem exposi¢gado a esse tema na carteira.
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Antes de tudo: o que é o El Niiio?

O ElI Niho é um fen6meno climatico natural caracterizado pelo
aquecimento anormal das &guas superficiais do Oceano Pacifico
Equatorial.

Seu principal efeito é alterar os padrdes de circulagdo atmosférica
global, o que muda o regime de chuvas em diversas regides do planeta
— inclusive no Brasil.

Impactos no Brasil variam por regido:

a) Sul: chuvas intensas e risco de enchentes;

b) Norte e Nordeste: secas prolongadas e escassez hidrica;

c) Sudeste: inverno mais ameno e ondas de calor, sem definigao clara
entre periodo chuvoso e de estiagem.

Esses efeitos regionais tém implicagées diretas sobre o setor elétrico
brasileiro, dado que a matriz energética nacional é majoritariamente
composta por fontes hidricas, tornando o pais particularmente sensivel a
variagbes no regime de chuvas e nos niveis dos reservatoérios,
especialmente em anos marcados por anomalias climaticas como o El
Nifio.

A principal referéncia global no monitoramento do fenédmeno é a NOAA,
agéncia norte-americana responsavel por emitir previsdes e alertas
sobre a probabilidade de ocorréncia do El Nifio. Recentemente, o 6rgéo
sinalizou um EI Nifio Advisory, indicando probabilidade préxima de 100%
para sua ocorréncia.

Probabilidades de Intensidade El Nifio (Jun/2026)
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Fonte: NOAA, Inter Research

Estudos adicionais apontam ainda para um possivel Super El Nifo,
evento de intensidade excepcional que poderia amplificar
significativamente todos esses eventos climaticos no Brasil, o que
poderia agravar bastante o setor elétrico brasileiro.

Falando no setor elétrico...
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O impacto no setor elétrico

Nos ultimos 25 anos, o Brasil diversificou significativamente sua matriz

elétrica, com a expansdo expressiva da geragcdo edlica e, mais
recentemente, solar, dois vetores que ganharam espago rapido a partir
da década de 2010 e hoje somam uma parcela relevante da energia
gerada no pais.

Mesmo com essa diversificagdo, a fonte hidraulica segue como o pilar
central do sistema elétrico brasileiro, respondendo historicamente pela
maior fatia da geragao, posicao sustentada pela extensa malha de rios e
reservatérios construida ao longo de décadas, sobretudo nas regides
Sudeste, Centro-Oeste e Sul.
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E exatamente nesse ponto que o El Nifio entra na equacdo. Anos
marcados pelo fendmeno tendem a reduzir a precipitagdo nas bacias
hidrograficas que abastecem os principais reservatérios do pais — e o
reflexo direto aparece na geragdo hidrdulica, como mostra o grafico
abaixo, no qual praticamente todos os periodos de El Nifio assinalados
coincidem com quedas relevantes na geragao.

Geracio Hidraulica — Brasil (MWh)
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O impacto no setor elétrico

Os reservatdrios das hidrelétricas funcionam como uma espécie de
poupanca de agua: em periodos de chuva abundante, o nivel sobe e cria
uma reserva que pode ser usada mais tarde, inclusive em meses mais
secos. E esse mecanismo que permite ao Brasil operar um sistema
majoritariamente hidrico mesmo com estagées do ano bem definidas.

O problema é que essa poupanga tem limite. Em anos de El Nifio, a
menor precipitagdo reduz o volume de &gua que chega aos
reservatérios, e, se o fendmeno se repete por temporadas consecutivas
ou vem acompanhado de secas mais severas, 0s niveis de
armazenamento podem cair de forma acentuada, especialmente nos
subsistemas Sudeste/Centro-Oeste e Nordeste, onde estd concentrada
a maior parte da capacidade hidrelétrica instalada no pais.

Quando os reservatérios recuam abaixo de patamares considerados
confortaveis, o operador do sistema elétrico passa a adotar uma postura
mais conservadora: reduz o uso da agua armazenada e passa a acionar
outras fontes de geragao para preservar essa reserva, mesmo que isso
signifique um custo mais alto no curto prazo. E essa decisdo que conecta
o nivel dos reservatérios ao proximo capitulo dessa histéria: o papel das
térmicas.

Reservatérios do Brasil (%)
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O impacto no setor elétrico

Para preservar os reservatérios e garantir o abastecimento, o operador
do sistema aciona usinas térmicas (movidas a gas, 6leo ou carvao) que
normalmente ficam em segundo plano justamente por serem mais caras
de operar. O despacho de energia segue uma légica de custo: as fontes
mais baratas entram primeiro, e as mais caras sé sdo chamadas quando
necessario. Em anos de El Nifilo, essa ordem é antecipada, e térmicas
que normalmente ficariam ociosas passam a gerar com mais frequéncia.

Geracdo Térmica — Brasil (MWHh)
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Esse movimento tem um efeito direto sobre o prego de curto prazo da
energia elétrica, o PLD (Preco de Liquidagcdo das Diferengas) — a
referéncia do mercado a vista de energia. Quanto mais térmicas caras
entram no sistema, maior tende a ser esse prego, porque ele reflete o
custo da ultima usina acionada para atender a demanda.

Historicamente, os episddios de El Nifio mais intensos das Ultimas
décadas, como o de 2015/2016, coincidiram com periodos em que o
preco de curto prazo da energia chegou perto do teto regulatério,
tornando a energia significativamente mais cara para quem precisa
compra-la nesse mercado. E esse encarecimento que carrega boa parte
do risco do tema para o setor elétrico.

PLD Semanal — Sudeste
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E as agdes do setor elétrico?

O encarecimento da energia no mercado de curto prazo nao fica restrito
ao operador do sistema ou as distribuidoras, ele chega também ao
resultado das geradoras, € o mercado de a¢des capta esse risco. Muitas
geradoras vendem contratos de energia com base na capacidade que
esperam gerar; quando a produc¢do hidraulica vem abaixo do esperado,
precisam comprar a diferenga no mercado a vista — justamente quando
ele estd mais caro. Isso pressiona margens e tende a aparecer com mais
clareza nos resultados trimestrais durante os El Nifios mais intensos.

O retorno acumulado da cesta de empresas ligadas (ou indiretamente
ligadas) a geragdo hidrica (ALUP11, AURE3, AXIA3, CMIG4, CPLES3,
CPFES3, EGIE3, NEOE3) mostra um periodo mais lateralizado até meados
dos anos 2010, justamente a fase em que os El Nifios se sucediam com
maior frequéncia, seguido por uma trajetdria de alta mais consistente a
partir de 2019.

Cesta Setor Elétrico — Retorno Acumulado
ALUP11-AURE3- AXIA3 - CMIG4 - CPLE3 - CPFE3 - EGIE3 - NEOE3
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O padrao fica mais claro quando se olha o retorno mensal da cesta
separado por fase do ENSO: nos meses de El Nifio Forte e Muito Forte, a
dispersado de resultados é nitidamente maior, as caixas sdo mais largas e
a cauda inferior chega a superar -40%contra uma distribuigdo bem mais
concentrada nos meses Neutros ou de La Nifia. Ou seja, além de mais
volateis, esses periodos concentram os piores retornos mensais da
cesta. Na pratica, o El Nifio ndo é apenas um risco operacional para o
setor elétrico, ele também aparece precificado no mercado de agdes,
com mais volatilidade e uma cauda de retornos mais negativa nas
empresas mais expostas a geragao hidrica.

Retorno Mensal da Cesta — Setor Elétrico por Fase ENSO

Cada observagao representa o retorno médio da cestaem um més
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Disclaimer

Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. (“Inter”) e destina-se a informagédo de investidores, ndo configurando um relatério de analise para os fins da
Resolugdo CVM 20/2021. Este material tem como Unico objetivo fornecer informagBes macroeconémicas e ndo deve ser interpretado como uma
recomendagdo, oferta ou solicitagdo de oferta para aquisicdo ou venda de valores mobilidrios, instrumento financeiro ou de participagdo em uma
determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdigdo. As in formagdes, opinides e estimativas contidas no presente material foram obtidas de fontes
consideradas confidveis e este relatdrio foi preparado de maneira independente. Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para
assegurar a veracidade das informagdes aqui contidas, nenhuma garantia é firmada pelo Inter ou pelos analistas responsaveis quanto a corregdo, precisdo e
integridade de tais informacg@es, ou quanto ao fato de serem completas. As in formacgdes, opiniGes, estimativas e proje¢Ses contidas neste documento
referem-se a data em que o presente material foi disponibilizado e estdo sujeitas a mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer
comunicagdo, atualizagdo ou revisdo do presente material. O analista responsavel por este relatério declara que as recomendacges e analises refletem Unica e
exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual esta vinculado,
podendo, inclusive, divergir com a de outros analistas do Inter, ou ainda com a de opinido de seus acionistas, instituices controladas, coligadas e sob
controle comum (em conjunto, “Inter”). Este material ndo leva em consideracdo os objetivos de investimento, a situagdo financeira e as necessidades
especificas de qualquer investidor em particular. O Inter ndo é responsavel por eventuais perdas e danos ou lucros cessantes que decorram do uso dos dados
aqui divulgados. Antes de tomarem decisGes com base no presente material, os potenciais investidores devem buscar orientacdo individual financeira, legal,
contabil, econdmica, de crédito e de mercado, considerando seus objetivos e caracteristicas pessoais. Ao acessar este material, vocé declara que esta ciente e
compreende os riscos decorrentes dos mercados aqui abordados e as leis em sua jurisdi¢do referentes a aquisigdo e venda de produtos de servigo financeiro.
Este material ndo pode ser reproduzido, distribuido ou publicado por qualquer pessoa, para quaisquer fins sem autorizagdo prévia por escrito do Inter.
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