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RESUMO: Este estudo tem como objetivo identificar configuragdes 6timas de um sistema hibrido
eolico-solar que sejam capazes de maximizar o retorno financeiro e minimizar o risco através da
aplicac@o da Teoria Moderna do Portfélio. A metodologia baseia-se em um modelo estocéstico de fluxo
de caixa descontado implementado em Python que incorpora distribui¢des de probabilidade gaussianas
para estimar as incertezas de producdo de energia de longo prazo. A fronteira eficiente de Markowitz foi
construida a partir da andlise estocastica da Taxa Interna de Retorno (TIR) resultante das combinagdes
edlica-solar de 0% a 100% em intervalos de 5%. Os resultados demonstram que a configuragao edlica-
solar de 50-50% foi capaz de maximizar a TIR, enquanto a combinagdo 40-60% ofereceu a melhor
relacdo risco-retorno. A hibridizagdo apresentou beneficios significativos: projetos puramente edlicos
aumentaram retornos ao incorporar energia solar até o ponto 6timo, enquanto projetos puramente solares
obtiveram retornos ainda mais expressivos com a adi¢do de energia edlica. Conclui-se que sistemas
hibridos podem ser economicamente superiores em relagdo as configuragdes individuais com a fronteira
eficiente demonstrando que, neste caso especifico, configuragoes edlica-dominantes acima de 50% sdo
subotimas em relagdo ao risco-retorno. O estudo comprova quantitativamente os beneficios das sinergias
dos sistemas hibridos e oferece uma ferramenta analitica para otimizagdo de investimentos no setor de
energia renovavel.

Palavras-Chave: HRES, energia renovavel, risco-retorno, viabilidade econdmica, teoria moderna de
portfolio.

INTRODUCAO

As fontes renovaveis t€ém expandido rapidamente no cenario global impulsionadas
pelos esforcos de descarbonizacdo e a necessidade urgente de mitigar os efeitos da mudanga
climatica. No Brasil, esta transi¢ao tem sido particularmente expressiva nos segmentos eolico
e solar (MME, 2024). O pais beneficia-se das condigdes naturais favoraveis e de um marco
regulatdrio que tem evoluido para acomodar novas configuragdes tecnologicas como as plantas

hibridas.

'O autor principal é aquele que ira apresentar o trabalho.
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Os Sistemas Hibridos de Energia Renovavel (HRES — Hybrid Renewable Energy
Systems) combinam diferentes tecnologias capazes de gerar beneficios de diversas naturezas
em relacdo a sistemas individuais como o aumento da confiabilidade, a reducdo do custo e a
diminuicao das emissdes de gases de efeito estufa. Alhijazi et al. (2023) e Alqahtani et al. (2024)
demonstraram que os HRES podem garantir fornecimento consistente de energia mesmo
durante flutuagdes nos recursos naturais, especialmente quando integrados com solugdes de
armazenamento de energia como baterias.

Do ponto de vista econdmico, Algahtani et al. (2024) e Slama et al. (2023) indicaram
que os HRES podem reduzir o custo nivelado de energia, enquanto Uc et al. (2024) concluiram
que estes sistemas reduzem aa dependéncia de infraestruturas centralizadas € minimizam custos
de importacdo energética.

Todavia, embora uma configuragdo de HRES possa ter custos menores do que os
sistemas individuais, a viabilidade econdmico-financeira permanece um desafio. Métricas
tradicionais de andlise de projetos energéticos como o LCOE (Levelized Cost of Energy) e o
Fluxo de Caixa Descontado Deterministico podem ser insuficientes para capturar a relagdo de
risco-retorno financeiro da planta hibrida devido a sua caracteristica complexa de intermiténcia
na geracdo de energia. Esta limitacdo ¢ particularmente critica quando se considera que a
decisdo entre diferentes configuracdes hibridas envolve decisdes complexas entre risco e
retorno.

Este trabalho aborda esta lacuna através do desenvolvimento de um modelo estocastico
de fluxo de caixa descontado que incorpora as variabilidades de longo prazo das fontes e6lica
e solar. A metodologia proposta aplica a Teoria Moderna do Portf6lio em um fluxo de caixa
probabilistico para identificar configuracdes hibridas que otimizam a relacdo risco-retorno.
Através da construcao da fronteira eficiente de Markowitz para combinagdes edlica-solar, o
estudo quantifica os beneficios da diversificagdo e identifica pontos 6timos para diferentes
perfis de investidores.

Os resultados fornecem evidéncias quantitativas dos beneficios da hibridizagdo e
demonstra que tanto projetos inicialmente concebidos como puramente edlicos quanto solares

podem se beneficiar economicamente da incorporagdo da tecnologia complementar.
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1 REFERENCIAL TEORICO

A avaliagdo econOmica de sistemas hibridos de energia renovavel tem evoluido
significativamente nos ltimos anos. Todavia, a literatura académica revela uma dependéncia
excessiva no uso de métricas como o LCOE com aproximadamente 85% dos estudos focando
em abordagens tradicionais (DELAPEDRA-SILVA et al., 2022). Embora amplamente aceitas
e uteis para tomadas de decisdo, essas técnicas podem inadequadas para a avaliacao de sistemas
complexos como os hibridos.

Loth et al. (2022) reforgaram que métricas como o LCOE ignoram o valor dependente
do tempo da geracdo energética e podem supervalorizar fontes renovaveis varidveis. Os autores
propuseram a métrica COVE (Cost of Valued Energy) que considera precos de mercado em
tempo real, resultando em valores 25% superiores ao LCOE para energia solar na California e
129% superiores para energia edlica no Texas.

A complementaridade entre fontes energéticas ¢ um fator fundamental para a
viabilidade de sistemas hibridos. Jurasz et al. (2020) constataram que a complementaridade
pode otimizar sistemas hibridos de energia renovavel. No Brasil, de Souza Nascimento et al.
(2022) mostraram que a regido Nordeste apresenta a mais forte complementaridade entre
energia edlica e solar no pais.

Os beneficios econdmicos dos sistemas hibridos tém sido consistentemente validados
através de diferentes abordagens metodologicas (PELAEZ-PELAEZ et al., 2021;
KATSIVELAKIS et al., 2021) em um cenario em que solugdes hibridas tém comprovado
eficacia na melhoria da estabilidade da rede e competitividade de fontes renovaveis.

Do ponto de vista competitivo, a evolugdo dos custos de capital (CAPEX) representa
fator critico para o futuro da HRES. Sens et al. (2022) projetaram que o CAPEX de sistemas
fotovoltaicos pode declinar 75% até 2050, enquanto energia edlica onshore e offshore devem
ter redugdes de 40% e 50%, respectivamente. Este declinio de CAPEX poderé resultar em
LCOE futuro inferior, aumentando a competitividade dos sistemas hibridos.

A aplicagdo de modelos estocasticos e da teoria do portfolio pode contribuir para a
tomada da decisdo destes sistemas ao oferecer base metodoldgica para otimizacdo de

investimentos no setor de energia renovavel.
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2 METODOLOGIA

A avaliagdo da viabilidade economica da planta hibrida foi realizada por meio de um
modelo computacional desenvolvido em Python com suporte a simulacdes estocasticas
multivariadas e execug¢do em paralelo via multiprocessamento. As principais bibliotecas
utilizadas foram Numpy (Operagdes matriciais e geracao de numeros pseudoaleatorios), Pandas
(estruturagdo de dados), SciPy (distribuicdes estatisticas), Matplotlib (visualizagdo do
resultado) e multiprocessing (paralelizagdo das simulagdes Monte Carlo com foco na

otimizagao para sistemas multi-core).
2.1 Estrutura do Modelo

O modelo implementa uma abordagem estocastica e pressupde a energia gerada de
longo prazo para as fontes edlica e solar como distribui¢des normais conforme Equagdes (1) e
(2):
Geow t ~ N (MgoL 0%01) (D
Gsor t ~ N (1soL 0%01) (2
Em que:
GroLe Gsore: fatores de capacidade anuais para edlica e solar;
p e o%: Média e variancia das respectivas distribui¢des. Os valores foram truncados no

intervalo [0,1].

A geracdo mensal efetiva das fontes edlica e solar € calculada como demonstrado nas
Equagoes (3) e (4):
Egor,m = Pgoy. Prorar- Geor, ano. hy, 3)

Egpr,m = Pggoy. Prorar- Gsor, ano. hy,. (1 — 8)* 4)
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Em que:
Egor, m, Ego;, m: Energia mensal total, em MW, gerada por cada fonte.
Prortar: Capacidade instalada total da planta hibrida.

GroL, ano, Ggor, ano: Valor sorteado de geragao para cada fonte dentro do mesmo ano.

Este estudo assume que Gggp, ano ¢ Ggop, ano siao distribuicdes normais
independentes entre si e constantes dentro do mesmo ano. A modelagem através de
distribui¢des normais ¢ consistente com metodologias estabelecidas na industria de certificagao
em que a variabilidade interanual é estimada como processo estocastico normal para fins de

analise de incertezas.

2.2 Variaveis do Modelo

As principais varidveis utilizadas no modelo estdo demonstradas na Tabela 1, a seguir:

Tabela 1 — Principais variaveis utilizadas

(continua)
Categoria Variavel Simbolo Unidade Descri¢ao
Técnica Poténcia Potpy MW Capacidade
Total instalada total
da planta
hibrida
Proporgao Pror, Psor % Percentual da
fonte na
planta hibrida
Degradacao Deggor. % / ano Taxa de
solar degradacao

Tabela 1 - Principais variaveis utilizadas

(conclusdo)
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Categoria Variavel Simbolo Unidade Descricao
Econdmica CAPEX CAPEXgp;, RS$/MW Investimento
CAPEX, em bens de
capital
Operacional ~O&M Edlica OMpg,;, Custo de
OMgo, operagdo €
manutencao
da fonte
Financeira Taxa de Juros Juros;p % / ano Taxa de
financiament
0
Alavancagem Emp;p % Percentual
financiado

em relacdo ao

CAPEX Total

Fonte: Sele¢do dos autores

2.3 O Fluxo de Caixa Livre do Acionista (Free Cash Flow to Equity — FCFE)

O FCFE mensal deflacionado foi calculado através da Equagdo 5, a seguir:

R, — Cp— T + AD,, — CAPEX,, (5)
IPCA,,

FCFE,, =

Em que:

FCFE,,: Fluxo de Caixa Livre do Acionista no més m (R$ mil deflacionados)
R,,.: Receitas brutas totais no més m (R$ mil nominais)

C..: Custos operacionais totais no més m (R$ mil nominais)

T,,: Tributos no més m (R$ mil nominais)

AD,,,: Variagdo liquida da divida no més m (R$ mil nominais)

CAPEX,,: Desembolso de investimento no més m (R$ mil nominais)
IPCA,,: indice de inflagdo acumulado até o més m (base = 1,0)
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E — total: Energia total gerada (MWh)
E — contrato: Energia contratada garantia fisica (MW médios)
P — ACR,,,: Pre¢o ACR ajustado pela inflagdo no més m (R$/MWh)
P — ACL,,: Preco ACL ajustado pela inflagdo no més m (R$/MWh)
h,,,: Quantidade de horas entre os meses m+1 e m (horas)
y: Aliquota de PIS/COFINS (%)
i,n: Taxa de juros mensal do financiamento (%)
As Equagdes (6) a (8) representam os componentes de receita, a seguir:
Rm = Rycrm + Racim (6)
RACR,m = PACR,m- E — contrato. hm (7)
Racim = Pacrm- (E — total — E — contrato). h,, (8)

Caso E-total seja inferior ao E-contrato, havera compra de energia pelo P4cp ., vigente no

momento de ocorréncia e Ry ., serd negativo para fins de modelagem.

As Equacdes (9) a (12) representam os componentes de custo, a seguir:

Cm = OM,, + ENC,, + EUST,, 9)

OMm = (Poy. OMggy + Pso. OMg,). Potroray IPCAgp m (10)
ENCm = (P, ENCgoy + Psor. ENCsop). Potporay IPCAgym (11)
EUSTm = TUST.Max[Pgoy, PsoL]- Potroray. IPCAgym (12)

Em que IPCA,p,, representa uma corregdo temporal para distinguir a inflagdo de
investimento da inflagdo operacional. Neste caso, aplica-se diretamente ao O&M, Encargos e
EUST. O inicio da acumulagdo ocorre apenas apos o fim do CAPEX e reflete o fato dos custos

operacionais so iniciarem quando a planta entra em operagao.
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2.4 Simulacido de Monte Carlo — Sensibilidade e Otimizacao

Para cada cenario, o modelo executa analise de sensibilidade variando a proporcao
edlica de 100% a 0% em incrementos de 5%, totalizando 21 configuragdes. Para cada

configuragdo (Pgor, Psor), €xecuta-se:

e Recélculo completo de todos os parametros dependentes;
e 1 simulagdes Monte Carlo independentes
e Calculo de estatisticas da distribuicao de TIRs (P50, P90, desvio padrdo)

A andlise utiliza ProcessPoolExecutor do Python para distribuir as 21 configuragdes
entre multiplos cores do processador com cada processo executando de forma independente. A
identificacdo da configuragdo 6tima ocorre através da maximiza¢do do indice de retorno-risco

na forma da Equagao (13):

Cstima = argmax(TIRpso, 011R) (13)

Em que Cg4;imq representa a configuracdo 6tima e argmax € o valor do par ordenado

TIRpsg, 0718 que maximiza a funcao.


Administrator
Pencil
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3 DADOS E PREMISSAS

Os dados utilizados foram baseados nos Estudos do Plano Decenal de Expansdo de
Energia 2034 (Parametros de Custos Geragao e Transmissao) (MME, 2024) a fim de simular

uma planta hibrida de 100MW. As principais premissas estao demonstradas na Tabela 2:

Tabela 2 — Principais premissas adotadas

Parametro Valor Unidade Fonte

Fator de Capacidade Eolica — 50; Solar - 35 % MME, 2024
Desvio padrao Eolica — 10; Solar - 5 % Ad hoc
P90 Eolica — 37; Solar - 29 % Ad hoc
Degradacao Solar 0,4 %/ano Ad hoc
CAPEX Eolica - 5,0; Solar — 3,8 R$ Mi/MW  MME, 2024
Cronograma CAPEX 24 meses MME, 2024
Preco ACR —175; ACL - 200 R$/MWh Ad hoc
PIS/COFINS 3,65 % MME, 2024
o&M Eolica — 110; Solar - 60 R$/kW/ano MME, 2024
Encargos Eodlica — 160; Solar - 140 R$/kW/ano MME, 2024
TUST 10,90 R$/kW/més Ad hoc
Alavancagem 60 % CAPEX MME, 2024
Taxa de Juros 8 %/ano MME, 2024
Caréncia 18 Meses Ad hoc
Prazo Total 306 Meses Ad hoc

Fonte: Sele¢do dos autores

Os valores utilizados foram definidos ad hoc dentre varios possiveis para fins de
simulacdo computacional e representam parte de um exercicio tedrico de modelagem
econdmica. A planta hibrida de 100MW, objeto deste estudo, constitui um caso hipotético
desenvolvido exclusivamente para demonstracdo da metodologia proposta e ndo representa

nenhum projeto real especifico.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A Figura 1 apresenta a evolucdo da Taxa Interna de Retorno (TIR) em diferentes

percentis (P50 e P90) para as combinagdes eolica-solar analisadas.

Figura 1 - Combinag¢des de TIR
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Fonte: Calculo dos autores.

Os resultados da TIR P50 (linha azul) demonstram um padrao de crescimento inicial
seguido de declinio acentuado. A configuracao 6tima para maximizagdo da TIR P50 ocorre na
combinagao 50-50% (50% eolica, 50% solar), atingindo 9,4%. Os resultados demonstram as
vantagens econdmicas da hibridizagdo de fontes renovaveis em ambas as dire¢des. Tanto os
projetos que partem de configuracdes 100% eolicas quanto os que partem de configuragdes
100% solares se beneficiaram da hibridizacdo com aumento da TIR, convergindo para o ponto
otimo de 50-50%. Contudo, o beneficio encontrado foi assimétrico e consideravelmente maior
para projetos que incorporaram energia edlica em configuracdes inicialmente solares.

Isto decorre devido ao fator de capacidade (P50) da energia eolica (47%) ser superior
ao da energia solar (31,94%) no modelo. Adicionalmente, sistemas solares estao sujeitos a fator
de degradagao anual de 0,40% nesta simulagdo, fato este que reduz progressivamente sua
capacidade de geracdo ao longo do tempo e pode acarretar na necessidade de compra de energia

em algum momento do fluxo de caixa.
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A Figura 2 apresenta a fronteira eficiente de Markowitz para as combinagdes edlica-
solar analisadas com a relacao entre risco (desvio padrao da TIR) e retorno (TIR P50) para cada

configuracado hibrida.

Figura 2 — Fronteira de Eficiéncia
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Fonte: Calculo dos autores.

Os resultados revelam uma fronteira eficiente bem definida que se estende da
configuracdo 0-100% (puramente solar) até aproximadamente 50-50%. A fronteira inicia-se no
ponto de menor risco com 0-100% (desvio padrao ~0,82% e TIR P50 de 3,7%), progredindo
através das combinagdes hibridas até atingir seu ponto de maximo retorno em 50-50% com TIR
P50 de 9,4% e desvio padrao de aproximadamente 0,86%.

O grafico demonstra que configuragdes com mais de 50% de participagdo eolica sao
economicamente ineficientes na relacao risco-retorno. Por exemplo, a configuragao 100-0%
(puramente edlica) apresenta TIR P50 de aproximadamente 8,9% com desvio padrao de ~1,3%,
sendo dominada pela configuracdo 50-50% que oferece retorno superior com menor risco. A
combinagdo 40-60% (em vermelho) representa a melhor relagdo retorno-risco (maximiza o
indice de Sharpe) e oferece TIR P50 de aproximadamente 8,5% com desvio padrdo de ~0,76%.

A Regido Eficiente inicia-se no ponto de minima variancia (20-80%) até o méaximo

retorno (50-50%). Cada ponto dentro desta regido oferece diferentes relagdes de risco-retorno
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para o investidor. O ponto de minima variancia ¢ compativel com investidores conservadores
enquanto o ponto de maximo retorno ¢ compativel com investidores propensos ao risco que
visam a maximizagao do retorno ainda que com maior risco.

As configuracdes 0-100% até 15-85% sao consideradas dominadas pela configuragao
de minima variancia (20-80%) por esta oferecer maior retorno com menor risco. Entre 20-80%
e 50-50%, o investidor consegue aumentar o retorno caso aceite aumentar o risco de forma
eficiente (trade-off classico entre risco-retorno).

As combinagdes a direita da combinacdo de mdaximo retorno (50-50%) sdo
economicamente ineficientes pois o risco aumenta e o retorno diminui. Nesta regido, a
volatilidade aumenta devido a perda de diversificacdo e do subaproveitamento das sinergias

entre as fontes.

CONSIDERACOES FINAIS

O estudo demonstra que a diversificacdo entre as fontes foi eficiente dado que nenhuma
configuragdo individual ofereceu maior retorno do que as configuracdes hibridas. Contudo, os
resultados sugerem estratégias diferenciadas conforme a configuracdo inicial com base na
analise da fronteira de eficiéncia.

Investidores conservadores devem concentrar-se na regido proxima a carteira de minima
variancia (20-80%) a fim de priorizar estabilidade de retornos. Esta configura¢do solar-
dominante oferece a menor volatilidade com retornos moderados, adequada para investidores
aversos ao risco. Investidores moderados encontram na configuragdo otima (40-60%) o
equilibrio entre risco e retorno. Esta combina¢do maximiza o indice de Sharpe e oferece
eficiéncia superior para os investidores que buscam otimizacdo quantitativa sem exposi¢ao
excessiva a volatilidade.

Investidores propensos ao risco podem buscar configuragcdes proximas ao maximo
retorno (50-50%). Os resultados também demonstraram que configuragdes extremas (excesso
de concentragdo solar (0-100% a 15-85%) ou eolica (55-45% a 100-0%)) sdo economicamente

ineficientes independentemente do perfil de risco.
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Do ponto de vista pratico, os resultados fornecem orientagdo estratégica direta para
desenvolvedores de projetos, investidores e formuladores de politicas. A metodologia
desenvolvida possui aplicabilidade além do contexto especifico estudado, podendo ser adaptada

para outras combinagdes tecnologicas e mercados regulatorios distintos.

Disclaimer: E importante ressaltar que os resultados apresentados sdo sensiveis as premissas adotadas no modelo,
particularmente as relacdes entre as variaveis econdmicas das diferentes tecnologias. Alteracdes nas relagdes entre
as variaveis como o CAPEX, estrutura de encargos setoriais, variagdes na TUST ou mudancas nas condi¢des de
financiamento podem deslocar significativamente a fronteira eficiente e alterar as configuragdes Otimas

identificadas.
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