O Investimento em Energias Renovaveis em Portugal

O principal objectivo que presidiu a realizacdo deste estudo era o de analisar a racionalidade,
econdmica e financeira, do investimento em projectos de producdo de energia a partir de
fontes renovaveis, em Portugal. O sector eléctrico €, necessariamente, muito regulamentado,
face a necessidade de seguranca no abastecimento e garantia da competitividade do prego.
Procuramos, devido a esse peso da regulamentacdo, formar uma perspectiva consistente
acerca do acolhimento futuro que estes projectos poderdo encontrar. No quadro actual, que
descrevemos com a profundidade possivel, concluimos que, com o actual figurino ou outro,
0S esquemas de incentivos continuardo a existir, embora com um ritmo mais lento que o

verificado até aqui.

Para melhor materializar o estudo, concebemos um projecto de miniprodugéo fotovoltaica,
tendo como instalacdo de utilizacdo a iluminacdo publica da Segunda Circular, uma das
principais vias da cidade de Lisboa. Com o actual enquadramento normativo o projecto é
economicamente viadvel, observando-se um grande peso do investimento inicial na
rentabilidade, que tem algum espaco para diminuir em areas que nao respeitam directamente

ao custo de produgéo

Sugerimos a concepcao de um sistema de incentivos a producdo fotovoltaica que passe pela
majoracdo da sua producdo, que tem lugar em periodo de ponta e cheio, possibilitando um
menor dimensionamento da capacidade e com isso mitigando o relevo assumido pela despesa

de investimento que, ocorrendo no momento inicial, escapa ao exercicio da actualizacao.

Lancamos um breve olhar sobre o programa Eco.AP e concluimos que, tal como esta

concebido, ndo é muito atraente, especialmente para pequenas e médias empresas.
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The main goal that presided over this study was a rationality analysis, both economical and
financial, of the investment on projects of energy production from renewable sources, in
Portugal. The power and utilities sector is, necessarily, very closely regulated, given the need
to insure security in its supply, and guarantee price competitiveness. Given this regulatory
burden, we have sought to build a consistent view on the future acceptance of these projects.
In the current framework, which we have described as thoroughly as possible, we have
concluded that the incentive programs will continue to exist, even though with a slower pace

than before.

To better materialize this study, we have designed a project of photovoltaic mini-production,
with the installation of street lighting taking place in the so-called Second Circular, one of the
main routes of Lisbon. In light of the current regulatory framework, the project is
economically viable, with the initial investment having great influence in profitability, but

with room to be lowered in areas that do not directly concern the cost of production.

We suggest the design of a system of incentives for photovoltaic production that allows an
increase in production, which takes place during peak and full periods, allowing a smaller
sizing in capacity and thereby mitigating the weight of the investment spending which, by

occurring in the initial moment, escapes any correction from time value of money.

We launched a brief look at the Eco.AP program and concluded that, as it is conceived, it is

not especially appealing, in particular for small and medium businesses.
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1. Introducéo.

A incerteza desempenha um papel central na analise de investimentos. A teoria financeira
remete para a adequacao ao risco, associado a um projecto, a rentabilidade a esperar desse
mesmo projecto. Tipicamente esse risco vem representado pela variabilidade a que os Cash
Flows gerados estdo sujeitos, muitas vezes quantificada pela sua variancia ou desvio padrao.
Essa € a sua traducdo numerica, indispensavel para a modelizacdo financeira, mas tdo
importante como a quantificacdo € perceber as forcas que estdo subjacentes a essa
variabilidade e a intensidade, ou os efeitos que podem produzir na formagao dos Cash Flows.
Cabe ao modelizador identificar, tdo exaustiva e rigorosamente quanto possivel, as fontes de
risco do projecto, bem como a medida em que poderdo, com razoabilidade, manifestar-se. Ha
grande diversidade de fontes de risco e até de categorias de risco. Porventura dos mais
desafiantes para o modelizador financeiro, por envolver conhecimentos especificos de cada
area de negocio, o risco de projecto reune uma quantidade de varidveis com consideravel
capacidade para influenciar os resultados da analise — as previsdes de vendas, as estimativas
do investimento inicial, a tecnologia a usar, entre outras, sdo questbes mais facilmente
tratadas com recurso a informagdo “do meio”. O risco politico, talvez de forma enviesada,
estd muitas vezes associado a analise de investimentos internacionais: se 0 ambiente politico
do pais onde se implementa o projecto ¢ estavel, se a “repatriagao” dos Cash Flows é simples
e viavel, a fiscalidade, ou até o risco de nacionalizacdo, sdo tudo assuntos associados ao risco
politico. Na verdade, o risco politico estd, de uma forma ou de outra, subjacente a todos os
projectos, quer de uma forma mais directa pelas disposi¢des regulamentares de cada sector, ou

de uma forma mais transversal, por exemplo através da fiscalidade.

No nosso caso inclinamo-nos para integrar o risco politico como risco de projecto. Isto porque
a influéncia politica é transversal a todo o projecto: se podemos instalar, o que podemos
instalar, como podemos instalar, quando podemos instalar, que relacionamento é que temos
com o cliente, quem € o cliente, os precos de venda e até o volume de vendas, todas estas
mateérias estdo regulamentadas. Por isso desenvolvemos o esfor¢co apresentado de seguida, de
modo a podermos enquadrar, da melhor forma que nos foi possivel, o contexto que envolve a
estratégia para a energia e encontrar as pistas mais consistentes para o quadro que se
desenhara para o futuro e que os projectos de investimento em energias renovaveis irdo

enfrentar.
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Para o fazer recorremos a informacéo estatistica disponivel no Eurostat ou na Direccéo Geral

de Energia e Geologia, e outras fontes que tratam matéria relacionadas.

Apos a andlise do contexto perspectivamos a orientagdo do XIX Governo Constitucional e de
seguida produzimos uma visdo sobre as relagdes do mercado da electricidade com a energia

de fontes renovaveis.

Finalmente, entraremos na andlise financeira do projecto de investimento numa central de

producdo fotovoltaica tentando perceber e ilustrar os mecanismos subjacentes a este negocio.
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2. A estratégia para a energia — Perspectiva geral

2.1 A ENE 2020

A “presenga do pais entre os 5 lideres europeus ao nivel dos objectivos em matéria de
energias renovaveis, em 2020 e afirmar Portugal na lideranca global na fileira industrial das
energias renovaveis, de forte capacidade exportadora”. Estes objectivos sumarios, de caracter

mais lato, acabam por ser o reflexo de outros 6, mais concretos e quantificados:

1. Atingir, em 2020, uma dependéncia energetica do exterior de 74%, com a produgdo de
energia a partir de recursos endogenos a equivaler a 60 milhGes de barris de petréleo;

2. 60% da electricidade produzida e 31% do consumo de energia final terdo origem em
fontes renovaveis, cumprindo as metas assumidas por Portugal no &mbito das politicas

europeias de combate as alteragdes climaticas;

3. Reduzir em 25% o saldo importador energético, o que se traduz numa reducdo de

importacdes de 2000 milhdes de euros;

4. Consolidar o cluster energético no sector das energias renovaveis, assegurando até
2020:

e Um VAB de 3800 milhdes de euros;
e Criar mais 100000 postos de trabalho;
e Pesono PIB de 1,7%.
5. Desenvolver o cluster ligado a eficiéncia energética, garantindo, até 2020:
e Criacdo de 21000 postos de trabalho anuais;
e Investimento de 13000 milhdes de euros;
e Proporcionar exportagOes equivalentes a 400 milhGes de euros.

6. Promover o desenvolvimento sustentavel, de forma a cumprir as obrigacfes assumidas

no quadro europeu, no que respeita a reducdo de emissoes.

Globalmente, os vectores que orientam a estratégia, passam pelo crescimento econémico, a

independéncia energética e a seguranca no abastecimento do pais, a promocdo da

3
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competitividade por via da redugdo dos precos da energia, tudo com o pano de fundo da
sustentabilidade ambiental.

O desenvolvimento e implementacgdo da ENE 2020 assentam em 5 eixos principais:

1. Agenda para a competitividade, o crescimento e a independéncia energética e

financeira;
2. Aposta nas energias renovaveis;
3. Promocéo da eficiéncia energética;
4. Garantia da seguranca de abastecimento;
5. Sustentabilidade da estratégia energética.
E uma visdo sobre estes 5 eixos que vamos, de seguida, apresentar.

2.1.1 Agenda para a competitividade, o crescimento e a independéncia energética e

financeira.

A presenca do pais na fronteira tecnoldgica da producdo de energia com origem renovavel é
uma meta definida. Nesse sentido, da-se énfase a inovacdo e investigacdo, procurando-se o
estabelecimento de parcerias de entidades de referéncia nesta area, como o MIT, e ainda a

criacdo do Centro Ibérico para as Energias Renovaveis e a Eficiéncia Energética.

Com o pano de fundo da reducdo da dependéncia energética, é atribuido um papel central as
energias renovaveis, quer em tecnologias ja consolidadas, quer em novas areas de
demonstracdo, mas também a eficiéncia energética, prevendo-se 0 apoio ao investimento em
redes inteligentes, iluminacéo e a massificacdo dos veiculos eléctricos. A producdo de energia
de forma descentralizada é vista como potenciadora do desenvolvimento local, prevendo-se a
atribuicdo de poténcia baseada em critérios de equilibrio regional, existéncia de recursos

renovaveis endogenos e capacidade de injec¢cdo na rede.

A aposta no veiculo eléctrico tem como objectivo a diminuicdo das importagdes de petrdleo,
guantificado em 10% dos combustiveis usados no sector dos transportes, o que se traduz em 5
milhGes de barris, com a perspectiva de a energia consumida por estes veiculos ser,
maioritariamente, de origem renovavel. Pretende-se assim acentuar a trajectoria descendente
do petréleo enquanto principal fonte de energia primaria, entdo com 52% do total, sendo

metade desse valor destinado ao sector dos transportes.
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A restante agenda para a competitividade centra-se no fomento da concorréncia através da
dinamizacdo dos mercados, essencialmente de electricidade e de gés natural, mas também
com intervencdo no sector petrolifero. Na electricidade procura-se obter maior eficiéncia no
mercado ibérico que entrou em funcionamento em 2007, o MIBEL, baseado em dois
operadores distintos: o mercado a prazo — OMIP, e 0 mercado diério e intradiario — OMEL.
Pretende-se incrementar a integracdo ibérica, aumentando as interligacdes com Espanha, a
data com um maximo de 15% do consumo em periodo de ponta a nivel nacional, mas que,
com 0s investimentos previstos até 2014, podera duplicar. Paralelamente a integracao ibérica
esta previsto o reforgo de interligacdo entre Espanha e Franga, elevando a integracéo para um

nivel europeu.

2.1.2 Aposta nas energias renovaveis.

Com um objectivo quantificado de atingir 31% de consumo de energia final produzida a partir
de fontes renovaveis, a estratégia obedece a duas orientacdes de base: diversificacdo da
carteira de recursos, até aqui assente na combinacdo entre energia edlica e energia hidrica,
apostando em tecnologias j& maduras e que possam contribuir, no imediato, para o sistema
electroprodutor, e 0 apoio a investigacdo e desenvolvimento de tecnologias ainda em fase de

demonstracdo, mas com potencial para a criacao de valor na economia nacional.

Assim, elencam-se as principais fontes de energia renovavel, oferecendo-se uma perspectiva

sumdria sobre cada uma delas.

Energia hidrica — com uma capacidade instalada, em 2010, de 4900 MW, pretende-se que
esse valor passe, com a implementacdo do Plano Nacional de Barragens de Elevado Potencial
Hidroeléctrico (PNBEPH) lancado em 2007, para os 8600 MW em 2020. Esta aposta ndo se
enquadra, exclusivamente, no aproveitamento do potencial hidrico. De facto, a existéncia de
capacidade reversivel nas novas barragens, a designada turbinagem - bombagem, é um dos
principais motivos subjacentes ao PNBEPH, visando, essencialmente, o armazenamento de

energia.

Energia eblica — destaca-se o0 acentuado crescimento da capacidade instalada e aponta-se para
a instalacéo, até 2020, de 3000 MW adicionais, mas condicionados a diversos factores, como
a procura de electricidade, a penetragdo dos veiculos eléctricos, a capacidade da transferéncia
de consumos do periodo de ponta para o periodo de vazio, a viabilidade das tecnologias

offshore e ainda os impactos ambientais dos diferentes tipos de tecnologia.
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Energia solar — € vista como a proxima grande aposta, apds o nivel de desenvolvimento
atingido na energia hidrica e na energia eo6lica, observando-se como grande vantagem a
complementaridade face aos outros recursos, designadamente o edlico, reflectida na
capacidade de producdo durante (grande parte) as horas de maior consumo. Fixam-se como
objectivo os 1500 MW de poténcia instalada em 2020, prevendo-se 0 acompanhamento da
evolugdo tecnoldgica ao nivel do solar termoeléctrico e do fotovoltaico de concentragdo. A
aposta na micro-geracdo € para continuar, dado o seu sucesso e impacto produzido na
industria, abrindo-se espaco para a mini-geragdo, enquadrando projectos de maior capacidade,

com poténcias até 250 kW.

Biomassa — a aposta a desenvolver assenta nas potencialidades oferecidas ao nivel da
profissionalizacdo da gestdo das florestas, designadamente na reducéo dos riscos de incéndio,
e também no substancial impacto social em zonas menos desenvolvidas que se pretende
ampliado pelo desenvolvimento de todas as componentes da cadeia de valor da producdo de

energia a partir da biomassa.

Biogéas e residuos — um pouco a semelhanca do que sucede com a biomassa, a aposta no
biogas e residuos como fonte renovavel da producdo de energia ndo se baseia apenas no seu
potencial energético, passando também pelas possibilidades que abre na gestdo dos proprios
residuos, que se torna mais atractiva com a internalizacdo dos beneficios ambientais que

produz.

Biocombustiveis — em tempos vistos como solucdo quase miraculosa para a dependéncia do
petroleo, a reputacdo dos biocombustiveis sofreu forte revés com a divulgacdo de efeitos
perversos na area dos mercados agricolas. No entanto, continuam a ser uma alternativa
consistente, especialmente no sector dos transportes, pelo que a estratégia delineada garante
espaco para a sua dinamizacdo, utilizando recursos enddgenos, numa perspectiva de estimulo

simultaneo ao sector agricola.

Geotermia — ja com forte presenca no arquipélago dos Acores, prevé-se que até 2020 a
geotermia ganhe relevo no mix energético nacional, dado o potencial de inovacoes
tecnoldgicas recentes que conferem dimensdo aos recursos existentes, também no territério
continental, planeando-se, para j& a implementacdo de projectos-piloto, mas com uma
capacidade prevista de 250 MW até 2020.
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Energia das ondas — mais uma vez estabelece-se o objectivo de 250 MW de poténcia
instalada até 2020 e mais uma vez se perspectiva a producdo de energia como alavanca do
desenvolvimento, neste caso da designada economia do mar. Para ja, a tecnologia é ainda
nascente, tendo o governo concessionado uma zona piloto para o estabelecimento de infra-

estruturas de demonstragéo.

Hidrogénio — observa-se no desenvolvimento das pilhas de combustivel a hidrogénio um
potencial disruptivo derivado, essencialmente, da capacidade de armazenamento de energia e
também da possibilidade de uso no sector dos transportes. No entanto, enquadra-se a
tecnologia num contexto de avaliacdo, sem que se conceba, para ja, um plano tdo consistente

como o desenhado para a exploracéo de outros recursos.

2.1.3 Promocao da eficiéncia energética.

A eficiéncia energética tornou-se, com o choque petrolifero de 2008, um objectivo
incontornavel na estratégia nacional, designadamente no que respeita ao consumo de
derivados do petroleo, que ainda representa mais de metade das fontes de energia primaria,
em Portugal. No sector dos transportes essa preponderancia é ainda mais vincada, pelo que
acaba por ndo surpreender o papel central atribuido aos veiculos eléctricos como catalisadores
da eficiéncia energética. Mesmo em termos absolutos — ja que, apesar de tudo, os veiculos
eléctricos também consomem energia — a maior eficiéncia dos motores eléctricos permite uma
poupanca de 2% no consumo final de energia. Quantificando objectivos, a aposta na
mobilidade eléctrica visa a substituicdo de 10% dos combustiveis actualmente consumidos
nos transportes, por energia eléctrica, evitando importacbes com um volume de 5 milhdes de
barris de petrdleo, até 2020. Acresce a esta trajectoria a possibilidade de a maior parte desta

energia eléctrica ser produzida a partir de recursos endogenos de fontes renovaveis.

A aposta na penetracdo dos veiculos eléctricos esta interligada com um outro vector
estratégico, eventualmente de caracter ainda mais futurista: as redes inteligentes. A area das
redes inteligentes constitui-se como um mundo aberto de novas possibilidades na gestdo da
energia. De relevancia indesmentivel, com mensuracdo proxima do ininteligivel, a sua anélise
justificaria um trabalho dedicado exclusivamente a essa tematica, ndo cabendo no ambito do
presente documento. No entanto, podemos dizer que as redes inteligentes assentam na
monitorizacdo permanente e no controlo e gestdo integrada da producdo, distribuicdo,
armazenamento e consumo de energia. No caso concreto dos carros eléctricos, ha uma

capacidade valiosa dentro destes veiculos — 0 armazenamento de energia nas suas baterias.
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Com uma complexidade que apenas se intui, 0 esquema de funcionamento baseia-se, no
entanto, em principios muito simples: sendo expectavel que os utilizadores de veiculos
eléctricos procedam, na sua maioria, ao carregamento das baterias durante a noite, ou seja, no
periodo de vazio, poderdo, obedecendo ao seu padrdo de consumo, fornecer energia a rede
durante o dia, nos periodos de cheia e de ponta, integrando as suas baterias como uma bateria
do sistema eléctrico. Este é apenas um exemplo concreto das potencialidades em perspectiva
para 0 uso de redes inteligentes. Com varios projectos de investigacdo em curso em algumas
empresas e universidades, perspectiva-se a instalacdo de um projecto-piloto abrangendo
50000 consumidores de energia eléctrica, apontando-se para a cobertura da maioria dos

consumidores por redes inteligentes até 2020.

A estratégia a desenvolver para a eficiéncia energética obedece ao Plano Nacional de Acdo
para a Eficiéncia Energética (PNAEE), documento cuja redaccao inicial, produzida em 2008,
previa uma reducdo de 10% do consumo final de energia, até 2015. Com metas definidas a
nivel europeu para o ano de 2020, o documento viria a ser reformulado, alargando o seu
horizonte temporal. E no PNAEE que se coordenam as medidas sectoriais, desde os
transportes aos edificios, industria e agricultura, a fiscalidade e as prioridades de
financiamento. E dada énfase a medidas mais profundas, como as ligadas ao ordenamento do
territorio e a alteracdo de comportamentos, mas também héa lugar para o detalhe, como o que

nos diz mais directamente respeito — a iluminacédo publica.

2.1.4 Garantia da seguranca de abastecimento.

A via definida para a obtencdo de seguranca no abastecimento € a diversificagdo.
Diversificacdo quer de fontes, quer de origens da energia. Nas fontes de energia, e mais
concretamente de energia eléctrica, vemos que a trajectéria realizada, que levou ao ponto
actual em que a producdo a partir de fuel é residual, passou pela constru¢do de centrais a
carvdo nos anos 80 e pelas centrais de ciclo combinado, possiveis, pela introdugdo do gas
natural, a partir de 1997 com a construcdo do gasoduto ligado & Argélia. As energias
renovaveis entram neste processo de diversificagdo do mix energético pelas duas vias, uma
vez que se constituem como alternativa enquanto fonte, mas também enquanto origem,
reduzindo a dependéncia externa. No entanto, é desde logo reconhecida a necessidade de
investimentos paralelos de modo a contornar o caracter intermitente das energias renovaveis.
Ja na diversificagdo das origens, é colocada énfase na consolidacdo do mercado ibérico e sua

integracdo no mercado do sudoeste europeu, algo que ja mencionado acima.
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2.1.5 Sustentabilidade da estratégia energética.

Perspectivam-se duas dimensdes de sustentabilidade: a sustentabilidade financeira e a
sustentabilidade funcional. Do lado financeiro procura-se conceber um esquema tarifario que
viabilize economicamente 0s investimentos em energias renovaveis. Este esquema passa pela
internalizacdo progressiva das externalidades positivas geradas por estes investimentos, ao
nivel do ambiente, criacdo de emprego e equilibrio da balanga comercial. Para o
financiamento destas tarifas cria-se o fundo de equilibrio tarifario, cujas receitas, entre outras
fontes, advém da venda de licencas de emissdo de dioxido de carbono ao sector eléctrico. A
sustentabilidade funcional est4 relacionada com a intermiténcia da disponibilidade dos
recursos renovaveis. Por um lado assegura-se o fornecimento através da manutencdo de
centrais a gas natural ou a carvdo, por outro, procura-se, huma primeira fase, aproximar a
producdo eolica do diagrama de consumo recorrendo as barragens de capacidade reversivel e
numa segunda fase, j& com recurso a redes inteligentes, modificar o préprio diagrama de

consumo, deslocando procura do periodo de ponta para o periodo de vazio.

Hé ainda que referir o reforco das interligagdes com Espanha, que desempenha dois papéis,
um em cada dimens&o da sustentabilidade: na sustentabilidade financeira como catalisador da
concorréncia por via do alargamento do mercado, na sustentabilidade funcional como garantia
de abastecimento, ja que, com a implementacdo da ENE 2020, aponta-se para niveis de
capacidade de producdo de electricidade que permitirdo que o pais seja exportador em anos de
producdo hidrica média ou elevada, mas que implicardo a importacdo de energia eléctrica nos

anos em que esta producdo seja mais baixa.

Apresentado o resumo da ENE 2020 procuraremos, de seguida, demonstrar 0 nosso
entendimento do contexto que envolveu a sua concepcdo, para depois lancarmos um olhar
para o caminho j& percorrido. Ou seja, identificaremos a posi¢cdo em que nos encontravamos
e, seguindo o caminho percorrido desde entdo, apresentaremos uma perspectiva sobre o

posicionamento actual e a sugestdo que este produz para um posicionamento futuro.

2.2 O contexto que envolveu a concepcao da ENE 2020.

E recorrente, no seio da sociedade portuguesa, o discurso em torno dos saldos registados no
comeércio internacional. Sem nos querermos alongar em qualquer apreciacdo sobre o caracter
conjuntural ou estrutural dos resultados, podemos, no entanto, constatar que nos Gltimos anos,

como se pode ver no grafico seguinte, a importacao de bens supera sempre a exportacao:
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Cobertura de Importacdes pelas Exportacdes

(% apenas bens)

=—4==Taxa de cobertura

73,3%
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Gréfico 2.1 - Cobertura de Importacdes pelas Exportacdes

Fonte: INE, Anuarios Estatisticos

No entanto, também € visivel no gréafico que, nos Ultimos oito anos, apenas em dois deles
(2005 e 2008) se verificou uma reducdo da cobertura das importagdes pelas exportacoes.
Convém sublinhar que o grafico diz apenas respeito a trocas de bens com o exterior, ja que,
caso incluissemos as trocas de servicos a linha da taxa de cobertura deslocar-se-ia para cima,
reflectindo os resultados mais favordveis ao nivel dos servigos, que nos aproximam da
cobertura total das importacdes pelas exportagdes. De facto, os dados mais recentes apontam
para o equilibrio do comércio externo, sendo de realcar a previsao, ja para o préximo ano, de

um excedente de 2,5% do PIB na Balanca de Bens e Servicos (Banco de Portugal, 2012).

A nossa opcdo pela apresentacdo dos dados de comércio internacional relativos, apenas, a
troca de bens, explica-se por ser nesta balanca que se contabiliza o comércio de produtos
energeéticos, aquele que pretendemos agora observar. Desde logo podemos adiantar, aqui sim
com confianga, o trago estrutural que desenha a nossa dependéncia energeética. O pais ndo tem
recursos energéticos, pelo menos os que eram tradicionalmente associados & producdo de

energia. O indicador usado para o ilustrar é a taxa de dependéncia energética:

10
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Taxa de Dependéncia Enengética

OTaxa de Dependéncia Energética

3 88,8%
84,1% 83,9% 82,5% 83,3% 81,2%

76,7% 77,1%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Grafico 2.2 - Taxa de Dependéncia Energética

Fonte: DGEG, Balancos Energéticos

Grosso modo define-se a taxa de dependéncia energética como o racio entre a quantidade
importada de produtos energéticos e o consumo de energia. De forma mais rigorosa:
Imp — Exp

Dependéncia Energética (%) = CEP + NMI + 4 X 100 (1.1)

Com,
Imp Importacbes
Exp Exportacdes
CEP Consumo de Energia Priméria
NMI Navegacdo Maritima Internacional

Al Aviacéo Internacional

Na defini¢do apresentada no glossario disponibilizado no site do Eurostat ndo é considerada a
aviacdo internacional (Eurostat, 2012), no entanto, a metodologia apresentada é a usada pela
DGEG (DGEG, 2012). Por Navegagdo Maritima Internacional e Avia¢do Internacional
entendem-se todos os fornecimentos de combustivel feitos as embarcacGes e aeronaves com
destino a portos ou aeroportos internacionais, com excepgdo das militares ou de pesca, que

sdo considerados como consumo final. Assim definido, parece-nos fazer sentido a opcdo da

11
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DGEG de incluir no seu calculo a aviagdo internacional, porquanto ndo conseguimos
distinguir, para efeitos aqui relevantes, a energia fornecida a um aviédo da energia fornecida a

um barco.

Com a dimensao dos valores apresentados no grafico facilmente se percebe a vulnerabilidade
do pais a variacdo dos precos internacionais da energia. Com efeito, tivemos bem
recentemente uma amostra dos impactos extremos que essa exposi¢do pode ter: no verdo de
2008, quando o preco do barril de petréleo atingiu um pico nos mercados internacionais, as
imagens que podiamos ver a abrir os noticiarios pareciam de um pais em conflito civil, com
prateleiras de supermercados vazias, filas interminaveis nos postos de abastecimento de
combustivel, estradas bloqueadas com pneus a arder ou camides a circular com forte escolta
policial. Vamos um pouco mais além na andlise grafica, para percebermos as grandezas

subjacentes ao clima que se instalou.

Para além da respectiva taxa, a dependéncia energética tem traducdo no saldo importador de

produtos energéticos. Vejamos o comportamento desse saldo nos Gltimos anos, primeiro em

volume:
Salce Importader Produtes Enengéticos I
(Volume - kTep)
O Importagdes Liquidas
24797

22997 22533

21801

L 20440
18599 18653

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Gréfico 2.3 - Saldo Importador de Produtos Energéticos |
Fonte: DGEG, Balangos Energéticos
Chamamos a atencdo para as unidades, kTep, onde k corresponde a milhares e Tep representa

tonelada equivalente de petréleo. A necessidade de uso desta unidade prende-se com a
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diversidade das naturezas das fontes de energia. Assim, é possivel fazer a correspondéncia de
todas as formas de energia para uma Unica forma, por comparacdo com a energia libertada na
combustdo de uma tonelada de petrdleo, 41,868 gigajoules (IEA, 2007), estando definidos os

parametros de conversdao no Despacho n.° 17313/2008, de 3 de Junho.

Salta a vista a tendéncia decrescente do saldo importador, para a qual concorrem duas outras
tendéncias, uma descendente, a do consumo de energia primaria, e outra ascendente, a da

producdo doméstica de energia (DGEG, 2012).

Mas queremos centrar a nossa atencdo em 2 anos em particular, aqueles em que a trajectoria
da taxa de cobertura das importacdes pelas exportacdes (de bens) foi descendente: 2005 e
2008 (grafico 1.1). Se é verdade que o ano de 2005 sempre tem sobressaido nos 2 graficos de
analise em volume gue apresentdmos (recordamos que a taxa de dependéncia energeética é um
indicador que respeita a quantidades de energia, importadas e consumidas), 0 mesmo ja ndo
sucede com 2008, que graficamente passa despercebido na analise em volume, mas que, na

analise em valor, encontra o destaque grafico que o boom do preco do petréleo de que falamos

jasugeria:
Salde Importadeor Produtes Enengéticos (I
(Volume - kTep vs Valor - Milhoes €)
O ImportagGes Liquidas - Valor O Importacoes Liquidas - Volume

kTep P ¢ a P ¢ a MilhGes €
30000 8252 M€ 9000
25000 7100 M€ 8000
7000
20000 T T ~ /l 6000
\_—1 5000

15000 / I
4000
10000 3000
2000

5000
1000
0 0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Gréfico 2.4 - Saldo Importador de Produtos Energéticos 11
Fonte: DGEG, Balancos Energéticos; INE, Anuarios Estatisticos
N&o conseguimos obter os valores exactos do saldo em valor para os anos de 2004, 2005 e

2006. Realizdmos uma aproximacdo baseada na troca de produtos energéticos de origem
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mineral, que de facto constitui a maior parte do saldo e podemos garantir que os valores
obtidos séo de dimensdo proxima da verificada, 0 que se pode constatar por analise do gréafico
semelhante produzido pela DGEG no “Energia em Portugal, Principais Numeros” de

Fevereiro de 2012.

O ano de 2005 foi um ano de seca em Portugal. A producdo de energia hidrica foi inferior a
metade da média verificada desde 1995 — 5118 GWh contra 11101 GWh (DGEG, 2012), dai
que o saldo importador seja, em volume, tdo proeminente. No entanto, em valor, apesar da
subida acentuada do saldo, o preco “normal” do petroleo ndo deixou que se verificasse um
pico como o observado em 2008. Mas entdo o0 que se tera passado em 2011? O que se passou
foi apenas mais do mesmo: uma subida do preco do petréleo. Se é verdade que as coisas se
passaram de forma muito mais discreta, por motivos sobre os quais apenas poderiamos
especular, o facto é que a cotacdo média do barril de Brent ultrapassou, em 2011, a verificada

em 2008, quer em doélares quer em euros.

Vamos observar essa evolucgéo graficamente:

Evolugio da Cotacdio Média do Petrdleo

==4==SD/Barril de Brent = ==¢==EUR/Barril de Brent
$111,6

$97,0

€79,77

$38,2

€51,90 €52,69
€43,90 €43,85

€30,75

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Gréfico 2.5 - Evolucao da Cotacdo Média do Petroleo

Fonte: DGEG/Energy Information Administration

Por que motivo nédo se verificou, em 2011, o clima conflituoso a que assistimos em 2008 é
uma discussdo que ndo cabe no ambito deste trabalho. No entanto, acreditamos que as

imagens de 2008 estivessem presentes no pensamento dos decisores politicos quando
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abordaram a concepcdo da estratégia nacional para a energia. Ou seja, a dependéncia
energeética face ao exterior constitui-se como um problema sério, desde logo no que respeita a
seguranca do abastecimento, mas também com impactos significativos a nivel econémico e
social. Nao surpreende, portanto, que o primeiro objectivo quantificado na ENE 2020 seja o

da reducdo, até 2020, da dependéncia energética do pais, face ao exterior, para 74%.

Este ¢ o racional desenvolvido pelos defensores da chamada “Economia Verde”. H& que
referir que o argumentario desenvolvido por esta via ndo se esgota em motivagdes que se
possam associar a algum fundamentalismo ecologico. De facto, defendem a independéncia
energética como vector integrante da politica de seguranca, apontando conflitos baseados na
luta por recursos energéticos, ao mesmo tempo que destacam o potencial da inovacdo
tecnoldgica na area da producdo de energia sustentdvel como forma de alcancar vantagens
competitivas e assim fortalecer a economia dos paises — por exemplo, em 2008 as exportacdes
dinamarquesas de bens associados a novas tecnologias de energia cresceram 19%, quase

quatro vezes mais que o crescimento registado nos restantes bens (Hedegaard, 2009).

2.3 A Estratégia Europa 2020

Muito desta logica encontra acolhimento na Unido Europeia. Pensamos que daqui partiu o
outro grande estimulo subjacente a ENE 2020 - os compromissos assumidos a nivel europeu.

E esta dimens3o que vamos, de seguida, analisar.

Primeiro que tudo hd um aspecto que temos que ter presente: se existe um objectivo que
pretende produzir efeitos na vertente ambiental, particularmente se a vertente ambiental é
considerada pela perspectiva das emissdes de gases com efeito de estufa (GEE), entdo a
questdo da energia tem que ser considerada em simultaneo. Este resultado decorre da

consisténcia da proporcdo das emissfes de

= GEE que esta relacionada com a energia:
EmissGes Relacionacas com 1 g

@m@[rﬁ@ = 2009 Grafico 2.6 - Emissdes Relacionadas com Energia 2009

Fonte: Eurostat, Energy, transport and environment

indicators
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Origem das EmissOes de GEE

(% do total de emissdes)

[JRelacionadas com Energia [0 N3o Relacionadas com Energia
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Grafico 2.7 - Origem das Emissdes de GEE

Fonte: Eurostat, Energy, transport and environment indicators

O peso das emissbes de GEE relacionadas com a energia, mais concretamente energia
produzida a partir da queima de combustiveis, é esmagador, e ainda por cima com tendéncia
crescente. Cabe, no entanto, referir que essa tendéncia crescente nao esta relacionada com um
aumento absoluto do volume de emissdes. De facto, o nivel de emissdes relacionadas com a
energia tem caido nos Gltimos anos, o que sucede é que tem caido relativamente menos do
que as emissdes ndo relacionadas com a energia, sendo aqui de salientar a queda registada nas

emissdes provocadas pela industria transformadora.

Identifiguemos, nas duas categorias, as actividades que lhes estdo subjacentes. Temos, nas
emissdes ndo relacionadas com a energia, por ordem de volume de emissdes, a agricultura,
processos industriais, os residuos e os solventes. Nas emissdes relacionadas com a energia,
temos a producdo de energia, principal emissora, os transportes e a industria. Entdo, a

producéo de energia, por queima de combustiveis, é a principal actividade poluidora.

A prevencdo de alteracOes climaticas perigosas € uma prioridade estratégica para a Unido
Europeia (Comissdo Europeia, 2012).A perspectiva é de que esta aposta envolve custos, mas
ndo fazer nada envolveria custos ainda maiores. Por outro lado, o investimento em
tecnologias limpas abrira oportunidades de crescimento econémico e de criagdo de emprego.
Para conter o aumento da temperatura global em 2 graus centigrados, a comissao estima uma

necessidade de reducdo de emissdes de 50%, face ao montante verificado em 1990. Este é um
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horizonte demasiado longinquo e para se poder falar em prioridade a perspectiva tem que
passar por um espago de tempo que ndo se confunda “no nevoeiro” Para passar esta
prioridade a efeitos praticos foi concebida a Europa 2020, a conhecida estratégia dos

objectivos 20-20-20, com o horizonte temporal de... 2020:

e Redugdo em 20% das emissdes de gases com efeito de estufa, relativamente ao

nivel verificado em 1990;

e Aumentar para 20% a propor¢do de energias renovaveis no total de energia

consumida;
e Melhoria de 20% na eficiéncia energética.

A estratégia Europa 2020 € bastante mais abrangente, estabelecendo objectivos para o
combate a pobreza e exclusdo social, emprego, despesa em investigacdo e desenvolvimento,
e educacdo. No entanto, para beneficio da nossa analise, centramo-nos nos objectivos dos trés

20. Comegamos com as emissoes:

Emiss8o de Gases com Efelto ce Estuta 2010

(% de 1990)
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Gréfico 2.6 - Emissdo de Gases com Efeito de Estufa

Fonte: Eurostat, Europe 2020 Indicators

A partida a posicdo portuguesa nio parece brilhante: apenas quatro paises — Espanha, Chipre,
Malta e Islandia — apresentam um nivel de emissfes, em percentagem das emissdes do ano

base, 1990, superior ao de Portugal, que atingiu, em 2010, um montante de 118%. Mas a
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apreciacdo tem que ser um pouco mais elaborada. Vejamos qual a trajectéria seguida pelas
emissOes de GEE, em Portugal:

Emiss®es de GEE em Portugal

(% de 1990)

= Emissoes de GEE

170
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: f
Nivel 1990
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1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Gréfico 2.7 - Emissdes de Gases com Efeito de Estufa em Portugal

Fonte: Eurostat, Europe 2020 Indicators; Decisdo 406/2009/CE

Afinal parece que o pais ainda tem margem de manobra. Os paises da Unido Europeia
subscreveram, no protocolo de Quioto, uma reducdo do nivel de emissbes para 92% do
verificado em 1990, a atingir no periodo 2008-2012. No entanto, o protocolo prevé a
possibilidade de as metas declaradas ndo serem atingidas de uma forma individual mas em
associacdo, o que se verifica na Unido Europeia, com regulamentacdo vertida no chamado
"Burden sharing" agreement. De facto, no seio da unido ha paises que se comprometeram com
fortes reducdes, enquanto outros poderiam aumentar 0s seus niveis de emissdes. Portugal
estava autorizado a aumentar as emissdes em 27%, relativamente ao ano base, 1990, sendo
que esse nivel foi ultrapassado em 1998, apenas um ano depois da assinatura do protocolo. O
montante de emissGes continuou a subir até atingir o pico de 146% em 2002, aliviando de
seguida mas voltando a novo pico em 2005, ano em que, COMo Vvimos atras, se verificou uma
forte queda na producgdo hidrica. Ap6s 2005 a tendéncia de queda parece consistente e em
2010 o valor de 118% ja respeita o objectivo de Quioto para 2012. Entretanto a Europa 2020
vem introduzir novas metas, mais exigentes, com o tal valor de 20% de reducéo até 2020. De
referir que o objectivo de reducdo de emissdes de GEE ¢ “negociavel” — a Unido Europeia

estara disponivel para aumentar este objectivo para os 30%, caso outras economias

18


http://ec.europa.eu/clima/policies/g-gas/kyoto/index_en.htm

O Investimento em Energias Renovaveis em Portugal

importantes, desenvolvidas ou emergentes, se mostrem comprometidas com a reducdo de
emissOes. Na Decisdo 406/2009/CE, de 23 de Abril de 2009, sdo estabelecidos os limites a
respeitar por cada estado membro no ambito da estratégia. No estabelecimento desses limites
foi considerado o estado da economia de cada pais, preconizando-se que paises “ricos” teriam
uma maior contribuicio para o esforco a desenvolver, enquanto paises ‘“pobres”
desenvolveriam um esfor¢co menos intenso, podendo até aumentar as suas emissdes. Nesse
sentido foi, desde logo, decidido que a nenhum pais seria exigida uma reducéo superior a 20%
e que nenhum pais poderia aumentar as suas emissdes acima de 20%. O ano base estabelecido
como referéncia para estas redugdes passou a ser 2005 e Portugal tem como limite, até 2020,
um aumento de 1% das suas emissdes. Assim, 0 pais parece encontrar-se numa posicao
privilegiada para atingir o valor estabelecido, mas existe uma nuance: a partir de 2013 a
trajectoria do nivel de emissdes deve ser linear em direc¢do ao objectivo (para contornar o
problema da volatilidade inerente as fontes de emissdes, hd mecanismos de flexibilidade que
permitem a deslocacédo de alguns valores de emissdes para anos diversos), sendo que o valor a
atingir em 2013 deve respeitar o definido por uma trajectéria linear iniciada em 2009, com o
méaximo na média das emissdes verificadas em 2008, 2009 e 2010 — grosso modo isto traduz-
se num montante de emissdes, em 2013, de cerca de 124% do registado em 1990, podendo, de

seguida, aumentar 3 pontos percentuais, em cada ano até 2020, sempre relativamente a 1990.

A Unido Europeia como um todo apresenta, em 2010, um montante de emissdes
correspondente a 85% do valor de 1990, fruto de uma trajectéria com tendéncia vincadamente
descendente, parecendo bem colocada para superar a meta de reducdo de 20% (Comissdo
Europeia, 2011).

Um dos mecanismos introduzidos pela Europa 2020 é o da negociacdo de licencas de
emisséo, revisto pela Directiva 2009/29/CE, de 23 de Abril de 2009, onde se estabelece que as
entidades cuja actividade envolva emissao de GEE apenas poderdo produzir essas emissoes se
dispuserem dessas licencas de emissdo. E aqui que passamos para a analise do segundo
objectivo, o de aumentar para 20% a proporgdo de energias renovaveis no consumo total de

energia. Primeiro os dados a nivel europeu:
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Grafico 2.8 - Quota de Energia Renovavel 2010

Fonte: Eurostat, Europe 2020 Indicators
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Apesar da distancia que ainda a separa do objectivo estabelecido, 12,5% contra 20%, as

perspectivas para a Europa na globalidade séo favoraveis (Comissao Europeia, 2011).Portugal

€ um dos paises com metas mais ambiciosas: 31% do consumo total de energia assegurado,

em 2020, por energias renovaveis. Apenas cinco paises planeiam ir mais além — Letdnia,

Austria, Finlandia, Suécia e Noruega. J4 em 2010 os 24,6% apresentados por Portugal s&o

suplantados, somente, pelos mesmos cinco paises. Eis a evolugdo, em Portugal, nos Gltimos

anos:
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Evelucio da Queota de Energla Renovavel
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Gréfico 2.9 - Evolucdo da Quota de Energia Renovavel

Fonte: Eurostat, Europe 2020 Indicators

A tendéncia € de crescimento mas parece necessaria a manutencdo do investimento para que
seja atingido o objectivo dos 31% em 2020. Uma componente fundamental do apoio a esse
esforco de investimento € a bonificacdo das tarifas de compra da energia aos produtores em
regime especial, ou seja aos que produzem energia a partir de fontes renovaveis. Como vimos
no resumo da ENE 2020, ali se estabelece a criagdo de um fundo de equilibrio tarifario
precisamente para suportar essas bonificagbes. O financiamento desse fundo assentaria,
essencialmente, nas receitas provenientes da venda de licencas de emissdo de GEE. Ora, no
sector da electricidade, a partir de 2013, todas as licencas serdo atribuidas através de leildo
(deixando de haver distribuicéo gratuita), revertendo, entdo, as receitas desse leildo, na maior
parte, para programas ambientais ou de apoio a energias renovaveis, como esta, afinal,
reflectido na ENE 2020 portuguesa. Sera esta fonte de financiamento suficiente? Parece
evidente que ndo, mas o tema da sustentabilidade da estratégia é algo a que nos referiremos
um pouco mais adiante. Para ja, continuemos com a analise dos trés objectivos centrais da
Europa 2020.

Ja vimos em que posicdo se encontra a generalidade dos paises europeus (com dados
disponiveis apenas até 2010) relativamente ao montante de emissdes de gases com efeito de

estufa e & proporgdo de energias renovaveis no total do consumo de energia primaria. Para
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além disso, apresentdmos também a evolucdo desses indicadores no que respeita a Portugal.

Vamos de seguida desenvolver idéntico percurso para o outro “20”, 0 da eficiéncia energética.

Este € o objectivo que faz com que os alarmes se manifestem. Desde logo porque as
estimativas mais atuais apontam para que a Unido Europeia ndo consiga atingir o objectivo

definido. Mas vamos por partes.

A questdo da eficiéncia energética ndo é simples. Como medida de eficiéncia remetemo-nos
sempre para 0 uso de recursos na obtencdo de um determinado resultado. No entanto, o
indicador escolhido inicialmente para estabelecer o objectivo de aumento de 20% da
eficiéncia energética foi o de consumo de energia primaria, um indicador absoluto portanto.

Eis os valores de 2010:

Consumoe de Energia Primdria 2010
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Gréfico 2.10 - Consumo de Energia Primaria

Fonte: Eurostat, Europe 2020 Indicators

N&o incluimos os dados referentes a globalidade da Unido Europeia por uma questdo de
escala. De facto, a adopgcdo de um indicador baseado no volume origina as disparidades
patentes no grafico, onde, grosso modo, se percebe que quanto mais desenvolvida é a
economia, maior é o consumo de energia. Um indicador baseado no volume de energia parece
mais adequado, na nossa opinido, para a poupanca de energia e ndo para um conceito mais
complexo como o da eficiéncia. Ao falarmos de poupanca de energia podemos admitir ganhos

resultantes, por exemplo, da reducdo da actividade econémica, 0 que j& ndo seria rigoroso se
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estivéssemos a falar de eficiéncia. Vamos tentar aclarar a questdo: no Plano de Eficiéncia
Energética de 2011, apresentado pela Comissdo Europeia a outros organismos da unido em

Marco de 2011, reconhece-se a ambiguidade do tema estabelecendo-se o seguinte:

Tecnicamente, «eficiéncia energeética» significa utilizar menos energia mantendo um
nivel equivalente de actividade ou servi¢co econdémico; «poupanca energética» é um conceito
mais amplo, que inclui também a reducé@o do consumo gracas & mudancga de comportamentos
ou a reducdo da actividade econdémica. Na pratica, é dificil distinguir estes dois conceitos,

que — como na presente Comunicacgao — sao frequentemente utilizados como sinGnimos.

Nestes termos faz sentido a tal definicdo do objectivo em funcdo do volume. Mais tarde
apresentaremos um grafico que apresenta dados relativos, ou seja, considerando consumo e
volume de producdo. Mas para ja prosseguimos com a andlise de acordo com a metodologia
que presidiu ao estabelecimento dos objectivos. Vamos entéo ver qual tem sido a evolugéo do
consumo de energia primaria da Unido Europeia, no global:

Consume de Energia Primaria na Europa
(MTep)
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Gréfico 2.11 - Consumo de Energia Primaria na Europa

Fonte: Eurostat, Europe 2020 Indicators; Comissdo Europeia, Europe 2020 Targets

Antes de mais chamamos a atencdo para as unidades, MTep, ou seja, milhdes de toneladas
equivalentes de petroleo.

Olhando para o grafico percebe-se de imediato 0 cepticismo com que Se perspectiva o

objectivo inicialmente tracado para 2020. Aqui temos que referir a forma como foi
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estabelecida essa meta. Desde logo apresentamos o ano base: neste objectivo, 0 ano base
escolhido é o proprio 2020. Assim, procedeu-se a uma estimativa daquele que seria o valor do
consumo de energia primaria, em 2020, num cendrio de business as usual, isto é, admitindo
que ndo era introduzida qualquer medida adicional com vista a reducdo do consumo de
energia, conduzindo-se a actividade econdémica pelos padrGes habituais no que a esse
consumo diz respeito. Essa estimativa produziu o valor de 1842 MTep (Comissédo Europeia,
2011). Deste valor resulta que a reducdo de consumo de energia primaria necessaria para a
designada melhoria de 20% da eficiéncia energética seria no montante de 368 MTep. O
contexto actual identifica este objectivo como demasiado optimista, observando-se que a
travagem significativa registada em 2009 é explicada pela contraccdo da actividade
econdémica e que, uma vez ultrapassada a crise, 0S cONsSUMOS regressardo aos niveis
verificados nos anos pre-crise. Com efeito, as estimativas produzidas em 2011, apontam para
um valor exequivel de reducdo do consumo de energia priméria, na Unido Europeia, de cerca
de 207 MTep, ou seja, pouco mais de metade do que inicialmente se ambicionava. Decorrem
iniciativas para delinear estratégias mais efectivas na perseguicdo do objectivo. Em Marco de
2011 foi revelado um novo Plano de Eficiéncia Energética e em Junho do mesmo ano
apresentou-se uma proposta de directiva para dar forca juridica a algumas das suas
orientacbes. Por outro lado, defende-se que no préximo orgamento plurianual, 2014-2020,
seja reservada uma parcela de 20% para a eficiéncia energética. Mas voltemo-nos, para ja,
para Portugal e vamos olhar, de seguida, para aquela que tem sido, desde 1990, a evolucédo do

consumo de energia primaria no pais:

Consume de Energia Primdria em Portugal

(MTep)
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Gréfico 2.12 - Consumo de Energia Primaria em Portugal

Fonte: Eurostat, Europe 2020 Indicators; Portugal 2020 - Programa Nacional de Reformas

A fixacdo do objectivo para Portugal obedeceu a uma metodologia em tudo idéntica a que
esteve presente no caso da Unido Europeia: realizou-se a estimativa no cenario business as
usual chegando-se a um valor de 30 MTep de consumo de energia primaria em 2020. Neste
caso a meta estabelecida para o pais obedece rigorosamente ao preconizado para a unido —
uma reducdo de 20%, que se traduz num montante de 6 MTep. Ou seja, 0 objectivo para

Portugal, em 2020, é de que o consumo de energia primaria nao ultrapasse os 24 MTep.

Aparentemente a posicdo portuguesa é mais favoravel do que aquela em que se encontra a
Unido Europeia — a verdade € que, no momento actual, o0 consumo de energia primaria em
Portugal estd dentro do limite de 2020, enquanto para a Unido Europeia esse valor é de uma
dimensdo distante. No entanto, hd que considerar o nivel de actividade econémica. Nao €
propriamente uma noticia exclusiva a de que Portugal se encontra, em 2012, em plena
contrac¢do da actividade econdmica. Se esta situacdo € efémera ou se assume um caracter
mais permanente é dos assuntos mais debatidos publicamente e nessa discussdo a nossa
opinido ndo serd, certamente, a mais fundamentada. No entanto, acreditamos que néo
estaremos a ser demasiadamente optimistas ao admitirmos que, dentro do horizonte temporal
da estratégia, 2020, a economia portuguesa crescerd para valores superiores aos verificados
actualmente. A dimensdo desse crescimento ndo €, neste ponto, muito relevante. O que nos
interessa é que com o aguardado aumento da actividade econdmica é esperado que venha
também uma subida no consumo de energia primaria e a margem para a acomodar dentro dos
limites da Europa 2020 é pouco mais que exigua — os dados preliminares da DGEG para 2011
apontam para um consumo de energia primaria a volta de 22,6 MTep, portanto a menos de 1,5
MTep do maximo previsto para 2020. Mais uma vez a questdo da medida da eficiéncia
energética em volume manifesta a sua influéncia — se em vez de uma medida absoluta, em
MTep, para o objectivo de eficiéncia energética, fosse admitida uma medida relativa, isto é, se
fosse estabelecida uma meta que relacionasse nivel de producdo com consumo de energia,
pura e simplesmente ndo podiamos fazer qualquer apreciacdo acerca do posicionamento
presente face ao objectivo futuro, jA que teriamos que considerar a tecnologia usada na
producdo e a produtividade que proporciona ao factor energia — serd a mesma que apresenta
agora? Evoluird num sentido de maior eficiéncia? Na realidade esse indicador existe - a

intensidade energética do PIB. Eis a sua evolucdo recente, em Portugal e na Unido Europeia:
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Intensidade Energética do PIB

(Tep/ME€ 2005)
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Objetivo da UE para 2020 (104)
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Grafico 2.13 - Intensidade Energética do PIB

Fonte: Calculos préprios a partir de Eurostat, Europe 2020 Indicators; Eurostat Database - GDP Current prices,
GDP Price indices

As unidades, Tep/M€ 2005, carecem de explicagdo. Elas representam a quantidade de energia
priméaria consumida na producdo de uma unidade de produto, sendo que as unidades de
produto sdo expressas em milhdes de euros de 2005, ou seja, uma unidade de produto
corresponde a um milhdo de euros do PIB, a precos constantes de 2005. Assim, por exemplo,
em Portugal, em 2007 por cada milh&o de euros do PIB a precos constantes de 2005, foram

consumidas 149,7 toneladas equivalentes de petroleo.

Né&o dispomos de qualquer estimativa para Portugal — para a produzir seria necessario, antes
de mais, encontrar uma previsdo do PIB portugués para 2020, o que acreditamos ser uma
tarefa altamente desafiante — mas com o nivel de actividade econémica admitido no cenario
business as usual na estimativa para a Unido Europeia, 0 objectivo estabelecido para a uniao,
quantificado em 368 MTep, traduzir-se-ia num valor de intensidade energética do PIB de
cerca de 104 Tep/M€ 2005, em 2020 (Comissdo Europeia, 2011), isto é, para produzir um
milhdo de euros de PIB a precgos constantes de 2005, gastar-se-iam, em 2020, quase menos
27% de energia primaria. Nao parece facil e, de facto, na proposta de Directiva para a
Eficiéncia Energética, de Junho de 2011, a Comisséo Europeia comeca por reconhecer que as
mais recentes estimativas apontam para que o objectivo definido para aumento da eficiéncia

energética, para 2020, se ficara pela metade.
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Concluimos aqui a analise dos objectivos 20-20-20. Em forma de resumo podemos dizer que,
no que respeita a reducao de emissdes de GEE a actual posigdo europeia, com um nivel de
emissdes correspondente a 85% do verificado em 1990, sugere que 0 objectivo sera
alcancado, embora apenas 11 estados, entre os quais Portugal, estejam em condi¢fes, com as
medidas j& em vigor, de cumprir, sendo que os restantes terdo que desenvolver esforcos
adicionais. Com efeito, Portugal esta bem abaixo do nivel que lhe foi definido, prevendo-se
que chegue a 2020 com uma reducdo de emissbes de 15,5% relativamente a 2005, quando
estava autorizado a aumenta-las em 1%, também relativamente a 2005 (Comissdo Europeia,
2011).

Ja quanto ao objectivo de, em 2020, 20% do consumo de energia ser assegurado por energias
renovaveis, a maioria dos estados membros superou as metas intermédias, incluindo Portugal,
apontando-se para a manutencdo do investimento de forma a alcancar o valor previsto. Nesta
dimensdo, a posicao de Portugal é muito semelhante aquela em que se encontra a unido — o
objectivo intermedio previsto para 2011/2012, de 22%, foi superado, atingindo-se o valor de
24,6%, mas ainda h4 um caminho a percorrer até chegarmos a meta de 2020, de 31% de quota

das energia renovaveis, no total de energia consumida.

Finalmente, os 20% de melhoria da eficiéncia energética. Aqui a posi¢do da Unido Europeia é
delicada. A perspectiva é de que o objectivo de reducdo de 368 MTep face aos 1842 MTep
identificados no cenario business as usual para 2020, se ficard pelos 207 MTep, pouco mais
de metade, portanto. Entretanto, os organismos europeus ndo ficaram de bragos cruzados,
procurando desenvolver novas abordagens para um mais efectivo esforco na direc¢do do
objectivo, procurando materializar slogans como “a eficiéncia energética ¢ o maior recurso
energético da europa”, ou “ndo ha energia mais limpa do que a que ndo se gasta”. Quanto a
Portugal, encontra-se, neste aspecto, em melhor situacdo que a Unido Europeia, mas nao
numa posicdo confortdvel. O compromisso assumido pelo pais passa por um consumo de
energia primaria, em 2020, de 24 MTep. Nos anos mais recentes esse consumo andou por
valores em redor dos 22/23 MTep e os primeiros dados da DGEG estimam em 22,6 MTep o
consumo de energia primaria em 2011. Ou seja, ndo estamos muito distantes do limite
estabelecido e é expectavel que, com o regresso desejado do crescimento econémico, que 0
consumo aumente. Se admitirmos algum nivel de especulacdo, podemos ainda perspectivar
alguma rigidez por parte da Uni&o Europeia no acompanhamento da evolucao deste indicador,

dada a situacao de pressdo em que, neste objectivo, se encontra. De qualquer forma, estando

27



O Investimento em Energias Renovaveis em Portugal

dentro do limite estabelecido, Portugal ndo dispde de grande margem para aumentar o seu

consumo.
A analise aos objectivos 20-20-20 da estratégia Europa 2020 resume-se na tabela 1.1.

De tudo isto, o que resulta em relacdo a ENE 2020? Parece-nos evidente que a ENE 2020 foi
concebida de forma coerente com a estratégia Europa 2020. Olhando a posic¢éo de Portugal
em cada um dos objectivos 20-20-20 vemos que ha algum espago de manobra para o aumento
das emissbes de GEE — permitindo, por exemplo, aumentar 0 recurso a queima de
combustiveis para a producdo de energia. No entanto, uma opcdo por esta via entraria em
alguma contradi¢do com outros objectivos definidos, desde logo no que respeita a reducao da
dependéncia energética, ja que a generalidade dos combustiveis é importada, mas também no
gue concerne ao investimento nas energias renovaveis, um dos eixos principais da ENE 2020
e que é resposta, a nivel interno, ao compromisso assumido a nivel europeu de satisfazer 31%
do consumo de energia através de energias renovaveis — como vimos, a quota de energias
renovaveis chegou, em 2010, aos 24,6%, de onde resulta a necessidade de ir mais além nesta
aposta. Assim, parece haver algum cabimento para a producdo de mais alguma energia por
vias tradicionais, normalmente vista como mais competitiva em termos de preco, mas sempre
com alguma parcimoénia, ou seja, sem perder de vista os objectivos definidos do lado do
sector renovavel que podem permitir algum abrandamento mas ndo uma travagem

pronunciada.

A dimensdo da eficiéncia energética merece, também atencdo. Como vimos a posi¢cdo em que
se encontra a Unido Europeia, relativamente a meta de reducdo do consumo de energia
primaria, ndo abre boas perspectivas. Talvez por isso encontramos, nos pontos 5.13 a 5.15 do
“Memorando de Entendimento sobre as Condicionalidades de Politica Economica”, subscrito,
pelo Governo Portugués, pela Comissdo Europeia, pelo Banco Central Europeu e pelo Fundo
Monetario Internacional, no ambito do programa de assisténcia financeira ao nosso pais,
orientagdes no sentido do incentivo a eficiéncia energética: a avaliacdo da coeréncia e
eventual sobreposicdo de estimulos fiscais, aumentar a taxa do IVA sobre a electricidade e 0
gés e ainda algo que, para nossa estranheza, ndo detectamos no espaco medidtico, a tributagdo

da electricidade em sede de imposto especial sobre o consumo.
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20-20-20 Portugal Unido Europeia

20%
Reducdo de
Emissbes de GEE

20%

De energia renovéavel

no consumo total

Objectivo Inicial

1459% das emissdes
de 1990

809%0 das emissoes de
1990

Estado Actual (2010)

1189%b das emissdes

85%0 das emissoes de

de 1990 1990
Perspectiva Muito favoravel Favoravel
Objectivo Inicial 31% 20%
Estado Actual (2010) 24,6% 12,5%
Perspectiva Favoravel Favoravel

24 MTep de C. E. P.

1474 MTep de C. E.

Objectivo Inicial

20% em 2020 P.em 2020
SERUCUNICHERN <50 Actual (2010) 22,6 MTep 1647 MTep
eficiéncia energética
Perspectiva Moderada Muito desfavoravel

Tabela 1 - Resumo da andlise e perspectiva sobre os objectivos da Estratégia Europa 2020

Para além de Portugal ndo se encontrar muito distante dos 24 MTep definidos como limite
para 0 consumo de energia primaria em 2020 e de haver necessidade de prevenir o
acomodamento de eventuais aumentos do consumo provocados pelo ambicionado
crescimento econdmico, para além disso, diziamos, h& ainda que considerar um aspecto
enquadrado na ENE 2020: o PNBEPH. Na verdade, este plano de desenvolvimento da
capacidade hidrica esta bastante interligado com diversas orienta¢cdes da ENE 2020, como a
aposta nas energias renovaveis, a seguranca no abastecimento e até com a independéncia
energética. O caso muda de figura quando abordamos a eficiéncia energética. E que o
investimento planeado (na verdade ja em curso) na construcdo de barragens com capacidade
reversivel entra, de alguma forma, em conflito com o objectivo de contengdo do consumo de
energia primaria, uma vez que o racio entre a anergia produzida e a energia consumida na

bombagem ¢ inferior a 1 — a Electricity Storage Association estabelece um intervalo de
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variacdo entre 70% e 85% para este racio (Electricity Storage Association, 2011), por
exemplo, na John W. Keys I1l, uma das barragens do Rio Columbia, no noroeste dos Estados
Unidos, o valor apurado foi de 78,9% (HDR Engineering, Inc., 2010). Com efeito, o racional
do investimento nas barragens com capacidade reversivel passa, essencialmente, pela gestdo
de recursos energéticos variaveis e ndo tanto pela sua capacidade de producio. E o caso em
Portugal, onde estas barragens sdo vistas como excelente complemento da producdo edlica,
traduzindo-se essa complementaridade na bombagem da agua de jusante para montante
quando ha excesso de energia eoblica, oferecendo-se a possibilidade do percurso inverso, isto
é, da turbinagem da &gua produzindo-se energia, quando a producao edlica se mostra escassa
(IAIP, DGEG, REN, 2007). No essencial, a perspectiva € de que as barragens de capacidade
reversivel funcionem como bateria, ou, dito de outra forma, armazenem energia edlica.
Assim, estes equipamentos contribuem para mitigar um dos problemas apontados a aposta nas
energias renovaveis, o da intermiténcia caracteristica da disponibilidade de recurso, assim
como a sua imprevisibilidade. No entanto, para além do impacto que referimos no nivel de
consumo de energia primaria, levantam-se questfes quanto aos efeitos que 0s seus custos
produzem na competitividade proporcionada pela energia produzida e por arrasto, na
sustentabilidade da estratégia energética. Sdo estes dois eixos da ENE 2020, da
competitividade e da sustentabilidade, que vamos observar de seguida, centrando essa
observacdo na energia eléctrica e remetendo para a breve caracterizacdo do mercado da
electricidade em Portugal, que produzimos mais adiante, a parte da agenda para a
competitividade que diz respeito & liberalizagdo e incremento da concorréncia no sector

eléctrico portugués.

2.4 O Debate em Portugal

A factura da electricidade tem sido, de forma recorrente, tema de acalorada discussdo na
sociedade portuguesa. Em 2012 essa discussdo subiu um pouco de tom, tendo-se posto em
causa a estratégia seguida e as alegadas rentabilidades excessivas garantidas a alguns agentes
do sector. O interesse despertado, justificou a realizagdo de uma edi¢do do programa “Pros e
Contras”, a de 13 de Fevereiro de 2012, intitulada “Insustentavel custo da energia”l. 0]
conjunto de individualidades ligadas ao sector eléctrico que participaram no programa - com a
particularidade de vermos pessoas que, outrora colegas de governo, se encontravam agora de

lados distintos da discussdo — motivou a nossa aten¢do. Conscientes de que a generalidade das

! pode ser vista em http://www.rtp.pt/play/p40/e72846/pros-e-contras
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pessoas ligadas a energia mover-se orientada por interesses que muitas vezes inviabilizam o
assumir de posicBes neutras — facto, alids, referido pela moderadora do programa —
acreditamos, no entanto, que a perspectiva que estes actores podem oferecer se reveste de
grande valor. Assim, a nossa abordagem passou pela producdo de um resumo téo fiel quanto
possivel dos aspectos do programa que consideramos mais relevantes, para depois tentarmos
encontrar fontes que pudessem sustentar conclusdes a retirar do que foi dito.

O programa foi estruturado em forma de debate, com a disposicdo, frente a frente, de dois
grupos cujas perspectivas, sobre a politica energética e mais concretamente sobre a politica de
electricidade, se previa, e se verificou, estarem em confronto. Assim, encontravamos, do lado

dos contestatarios a estratégia seguida:
e Engenheiro Clemente Pedro Nunes, Professor do Instituto Superior Técnico;

e Engenheiro Mira Amaral; Professor do Instituto Superior Técnico e Ministro da

Industria e Energia no XI e XII Governo Constitucional,
e Doutor Patrick Monteiro de Barros, Empresario.
Do lado da politica desenvolvida podiamos ver:

e Engenheiro Carlos Pimenta, Administrador da ECOGEN e Secretério de Estado do

Ambiente no 1X e X Governo Constitucional;

e Engenheiro Eduardo de Oliveira Fernandes, Professor da Faculdade de Engenharia da
Universidade do Porto, Presidente da Agéncia de Energia do Porto e Secretario de

Estado para a Energia e Inovacao no X1V Governo Constitucional;

e Engenheiro Nuno Ribeiro da Silva, Professor do Instituto Superior de Economia e
Gestdo, Presidente da ENDESA Portugal e Secretario de Estado da Energia no X e XI

Governo Constitucional.

O tema transversal a todo o debate, como, alias, o titulo “Insustentavel custo da energia”
deixava adivinhar, foi 0 peso da factura de electricidade suportado pelas familias portuguesas.
As parcelas que constituem a factura, onde para além, evidentemente, da energia, surgem 0s
Custos de Interesse Economico Geral (CIEG), e o seu peso, foram o alvo central da discusséo,

observando-se a tentativa permanente, de um lado, de demonstrar que a dimensdo dos CIEG
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era a prova evidente de uma rentabilidade excessiva atribuida a alguns agentes do sector e do

outro, que tal ndo se verificava e que havia um racional subjacente aquelas parcelas.
Comecemos pelo lado dos contra, isto €, pelo lado dos que criticam o trajecto percorrido.

Para além de varias observac@es tendo como alvo a EDP (ndo representada no debate) e o seu
peso excessivo no sector, com algumas insinuacdes acerca do relacionamento da empresa com
0s ocupantes de cargos de decisao politica, este lado procurou desmontar o funcionamento do
sistema eléctrico e o impacto nele produzido pela aposta nas energias renovaveis,

essencialmente na energia eolica.

Tudo teve inicio na década de 1970, precisamente no choque petrolifero de 1973. Com o
aumento do preco do petroleo, que até ai era a matéria-prima mais usada para produzir
electricidade, por todo o mundo foram desenhadas estratégias de diversificacdo para as fontes
de energia. Em Portugal optou-se pelo carvéo e foi prevista a construcdo de 5 centrais para
assegurar o fornecimento ao pais. Apenas seriam concluidas duas. A queima de carvao para
produzir energia € extremamente poluente e com o emergir das preocupagdes ambientais,
materializadas em Quioto, o seu uso foi sendo reduzido. Na década de 90 é introduzida a
opcao do gas natural, também poluente como todas as tecnologias baseadas na queima, mas
ainda assim muito mais limpa. Apesar de serem conhecidas e terem enquadramento
legislativo anterior, as tecnologias de producdo a partir de fontes renovaveis (para além das
grandes hidricas ja existentes no pais) eram vistas como muito caras e pouco maduras e é
apenas na viragem do milénio que se concebe uma aposta mais consistente para participarem
no processo de diversificacdo, ou seja, para integrarem de forma substancial 0 mix energético

do pais.

Os contestatarios admitem um lugar importante para as renovaveis no mix, mas defendem que
ja se atingiu o maximo desejavel de capacidade (edlica) instalada. Neste &mbito, apontam um
grande problema, incontorndvel, na caracteristica intermiténcia e imprevisibilidade da
producdo de energia baseada no vento, no sol ou na &gua da chuva. Assim, e focando a
questdo na energia edlica, temos que 0 recurso, o vento, sé esta disponivel, em Portugal, 25%
do tempo, pelo que a aposta na producdo com este recurso obriga a que se invista numa
capacidade quatro vezes superior ao nivel de output que se deseja atingir. Para além disso,
aqueles 25% ndo obedecem a um padrdo de regularidade, havendo a necessidade de se
manterem, em permanéncia, outros equipamentos de producdo prontos a produzir energia, de

forma a garantir o abastecimento quando a producéo eolica ndo esta disponivel. Ainda ha o
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lado contrério, isto é, quando o recurso edlico é abundante é preciso escoar 0 excesso de
energia produzida, situacdo comum durante a noite, designadamente de madrugada. Para
suprir a escassez temos as centrais térmicas e a importacao de energia, enquanto para escoar a
abundancia as opcbes passam pela bombagem nas barragens de capacidade reversivel ou pela
exportagdo, frequentemente a pregos muito baixos (ja se verificaram “vendas” para o exterior

com preco zero).

Mas ainda ha mais inconvenientes provocados pela intermiténcia. Desde logo traz incerteza
quanto a duracdo dos programas de incentivo concebidos pelos sucessivos governos, ja que
alguns desses programas tém o final previsto para 0 momento em que se registar determinado
volume de produgdo acumulado — é um problema real, mas com peso discutivel, ja que se 0
programa se arrastar no tempo isso sera reflexo de um baixo nivel de producédo, logo a
compensacdo monetaria sera, também, baixa. Mais consistente é a questdo com a garantia de
abastecimento prestada pelas centrais térmicas. Aqui colocam-se dois problemas, um
funcional com reflexos financeiros e outro puramente financeiro. Primeiro o funcional: estas
centrais sdo concebidas para produzir em continuo — se tiverem que ser accionadas a partir da
inactividade total podem exigir um periodo longo até atingir o funcionamento em pleno (pode
levar até 3 dias). Assim, o funcionamento das centrais é gerido de forma a que se mantenham
a um nivel que permita a resposta rapida, o que exige o consumo de gas, muitas vezes sem
que se esteja a produzir energia. O problema financeiro prende-se com o tempo de
funcionamento das centrais. Concebidas para funcionar cerca de 7000 horas por ano (ndo as
8760 horas existentes num ano comum ja que exigem, regularmente, operacdes de
manutencdo), as centrais a gas estdo a funcionar, em média, 4000 horas por ano, o que impede

uma eficiente dilui¢do dos custos fixos pela producéo.

Tudo somado temos o sobrecusto no investimento directo, quer pela necessidade de instalacdo
de uma capacidade superior a capacidade nominal equivalente ao nivel de output desejado,
quer pelos programas de apoio a esse investimento via feed in tarifs (tarifas bonificadas), o
sobrecusto das barragens de capacidade reversivel, planeadas para armazenamento de energia
edlica solucionando o problema de excessos de producdo, o sobrecusto da necessidade de
manter, em paralelo, centrais térmicas que garantam o abastecimento e cujo funcionamento
ndo é o mais eficiente possivel e ainda um alegado sobrecusto escondido: rentabilidades
excessivas nas subsidia¢des concedidas aos agentes que incorrem directamente nestes custos.
De referir que estes sdo 0s sobrecustos relacionados com as renovaveis, essencialmente com

as edlicas. De facto, ha parcelas substanciais nos CIEG que nada tém que ver com energias
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renovaveis, como os Contractos de Aquisicdo de Energia (CAE), (criados para estimular o
investimento em centrais produtoras fora da Orbita da EDP, numa tentativa de criacdo de um
ambiente concorrencial na producdo de electricidade e que funcionam de forma semelhante a
um offtake agreement no ambito de um project finance), ou os custos da harmonizacao
tariféria entre o territorio continental e as regifes autbnomas, e até 0s custos com o or¢camento

da ERSE e da Autoridade da Concorréncia.

Os criticos da aposta nas renovaveis consideram ruinoso 0 montante despendido, que se
traduz em electricidade com um preco elevado (alegam ser a segunda mais cara da europa, em
paridade de poder de compra), que compromete a competitividade da industria portuguesa no
mercado internacional — o pregco da energia foi identificado como um dos factores mais
importantes no processo que culminou com o encerramento da Quimonda e também como o
motivo da imobilizacdo do alto-forno da Saint-Gobain, empresa produtora de vidros planos
gue tem como um dos principais clientes a Autoeuropa — e que apenas ndo é ainda mais
comprometedor porque 0s sucessivos governos optam por ndo reflectir nas tarifas, no
imediato, todos 0s sobrecustos gerados, criando e avolumando o défice tarifario, uma ameaca
que pende sobre os consumidores e que ja afectard a performance bolsista da EDP, dada a
dimensdo da divida do estado no seu activo. Do ponto de vista do funcionamento do mercado
perspectivam as remuneracdes garantidas pelo estado como excessivas por serem
desadequadas em relagédo ao risco tomado, e inibidoras do desenvolvimento da concorréncia,
chegando a afirmar que se hd promotores interessados em investir em energias renovaveis,
pois sim senhor, que facam os seus investimentos, implementem os seus projectos e levem a

energia produzida ao mercado livre.

Por outro lado, afirmam que é desenvolvido um esforco desproporcionado, ja que ndo ataca o
verdadeiro problema do pais em termos energéticos, a dependéncia do petrdleo, que sé terd
solugdo — e neste ponto estdo alinhados com a ENE 2020 — quando se assistir a massificacéo
dos automoveis eléctricos. O alinhamento com a ENE 2020 identifica-se também na
congratulagcdo com os resultados obtidos no mercado internacional pelo cluster das energias
renovaveis criado em Portugal com o apoio do estado e com o desenvolvimento da mao-de-

obra especializada no sector.

E solugbes alternativas? Gas de xisto, nuclear e gas natural. Estas sdo as fontes de energia
apresentadas como solucdo, sem consenso, pelo lado dos contestatarios. Destaca-se a

vantagem de 0 gés de xisto ser um recurso enddgeno, de o nuclear ser a forma de producéo
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mais barata e também existir a matéria-prima em Portugal, e de o gas natural ser uma
tecnologia madura, com precos da matéria-prima moderados e ndo tdo poluente como o
carvao. Na defesa da opc¢éo pela producéo nuclear Patrick Monteiro de Barros foi um pouco
mais eloquente, destacando a volatilidade do preco do petroleo e a dependéncia absoluta, no
que se refere ao gas natural, de Portugal em relacdo aos dois paises abastecedores,
permanentemente envoltos em ambiente de conflitualidade, latente ou manifesta — a Nigéria e

a Argélia.

Passamos agora para o lado “verde”, ou seja, para o ponto de vista mais alinhado com a

estratégia que tem sido seguida.

Aqui os protagonistas parecem recitar a ENE 2020 nas suas intervencGes. Desde inicio as
fontes de energia sdo divididas em duas categorias: as que usam recursos endogenos e as que
empregam matérias-primas importadas. O risco de pre¢o a que se expde 0 pais aceitando a
dependéncia de recursos importados, cuja trajectdria recente aponta para valores de dimenséo
gigantesca, é visto como intoleravel. Um euro gasto nestes recursos sai do pais para ndo mais
voltar, enquanto que um euro investido em energias renovaveis aumenta a capacidade
exportadora do pais, a0 mesmo tempo que cria emprego especializado e estimula a

investigacdo e desenvolvimento.

Na questdo das remuneragfes excessivas com origem nos rendimentos garantidos pelo estado
a alguns agentes do sector, relativizam a questdo, referindo que o peso (directo) das
renovaveis nos CIEG ¢é reduzido, e é exclusivamente reflectido nas tarifas aplicadas as
familias pelo que ndo coloca em causa, por esta via, a competitividade das empresas
portuguesas no mercado internacional. De facto, esta parcela é atribuida as tarifas de baixa
tensdo (BT), precisamente a que € contratualizada pelas familias portuguesas. No entanto, no
tecido empresarial portugués, caracterizado por uma grande proporcdo de pequenas e médias
empresas, encontraremos, certamente, muitas organizacdes com fornecimentos de energia
eléctrica em BT. Contudo, parece-nos plausivel admitir, quando se perspectiva o sector
exportador da economia portuguesa, ou seja, quando se pensa em bens transaccionaveis, o que
se conceptualiza ¢ uma estrutura produtora com um consumo importante de electricidade,
fornecido, pelo menos, em média tensdo (MT), cuja tarifa ndo é adicionada de qualquer
montante relacionado com subsidiacdo a producdo de energias renovaveis. Por outro lado,
recorda-se que os valores das feed in tarifs tém vindo a decrescer com o0 tempo,

acompanhando o amadurecimento das tecnologias.
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O Engenheiro Nuno Ribeiro da Silva, presidente da Endesa Portugal usa o exemplo da sua
empresa, cuja central a gas, remunerada com garantia de poténcia, apresentou, em 2011,
prejuizos que estimou em dezenas de milhdes de euros. Rejeita liminarmente que Portugal
tenha dos mais elevados custos da electricidade da europa, indicando como inadequado 0 uso
da paridade de poder de compra para realizar esta comparagdo. Refere que gere parques
edlicos remunerados a 98 €/ MWh e outros que vendem a energia a 68 €/ MWh, justificando a
diferenca pela antiguidade dos primeiros e a maior eficiéncia dos segundos e apontando como
adequada esta trajectoria, ja que os primeiros investimentos tomaram mais risco, pelo que
exigiram maior remuneragdo do capital. Dias antes do debate, declara¢cdes do Engenheiro
Nuno Ribeiro da Silva ocuparam algum espaco mediatico — o gestor colocou, publicamente, a
possibilidade de desligar a central a gas da Endesa, caso 0 governo tomasse alguma posicao
unilateral relativamente a garantia de poténcia. No decorrer do programa voltou a aflorar a
questdo, reiterando a intengdo de “hibernar” a central caso a garantia de poténcia fosse
simplesmente cortada. No entanto, abriu a porta a negociacao, sugerindo a contrapartida da
dilatacdo dos prazos de vigéncia das licencas. Também admitiu, face a reducdo do consumo
de electricidade a que se assiste, haver espaco para repensar o ritmo de investimentos
previstos para 0 aumento da capacidade instalada, a0 mesmo tempo que denunciou a
existéncia de diversas centrais de cogeracdo, englobadas na PRE, que ja ndo verificam os
requisitos estabelecidos para se encontrarem naquele regime, pelo que defende uma
fiscalizacdo mais acutilante. Ainda revelou o pormenor de o défice tarifario ter sido iniciado,
ndo devido aos estimulos concedidos a producdo de base renovavel, mas sim com a

introducédo do gés natural.

Quanto ao sobredimensionamento do sector produtor induzido pela intermiténcia e
imprevisibilidade dos recursos renovaveis, 0s apoiantes da politica seguida referem que em
qualquer sistema do mundo ha a necessidade de acomodar redundancias de suporte ao
sistema, de forma a garantir a seguranca no abastecimento. Destacam ainda que Portugal era
dos paises da Unido Europeia com menor aproveitamento dos recursos hidricos pelo que se
justifica a aposta nas barragens de capacidade reversivel. Foi destacado o desenvolvimento,
com know how portugués, de sistemas de gestdo na rede de transporte e de distribuicdo da
imprevisibilidade da injeccdo de energia de origem renovavel, e que esse aspecto terd sido um
dos principais motivos para a apresentacdo de propostas de interessados na compra da
participacao do estado na REN. Com efeito, o sistema de previsdo do vento é hoje capaz, com

3 dias de antecedéncia, de realizar previsfes da disponibilidade de recurso com desvios em
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relagdo ao verificado que se podem considerar residuais, 0 que, como veremos mais tarde
quando abordarmos o mercado de electricidade, € de extrema importancia para oS

comercializadores.

No que respeita ao escasso impacto da producdo de origem renovavel na reducdo de
importacdes de petroleo, reconhece-se que assim € e continuara a ser enquanto nao se assistir
a massificacao dos veiculos eléctricos, mas referem o impacto nas importagdes de gas natural,
cuja evolugdo do preco estard indexada a do petroleo, pelo que a exposicao ao risco de prego é

semelhante.

Aqui encerramos 0 resumo do programa. Para quem procurava uma resposta definitiva as
questdes levantadas pela politica energética, este ndo foi, certamente, um debate conclusivo.
No entanto, a pluralidade das perspectivas expostas forneceu pistas valiosas para procurarmos
desenvolver uma visdo estruturada sobre o assunto. Para prosseguir esse esforco fomos
procurar informag&o acerca das questfes levantadas e que consideramos mais relevantes para

0 nosso trabalho, no que contdmos com a colaboragdo da ERSE.

2.5 Uma perspectiva sobre a situacéo

Comegamos com a questdo dos sobrecustos ligados ao investimento, isto €, a multiplicacdo
(por quatro, no caso da producdo eodlica) da capacidade instalada face ao nivel de output
desejado, mas também das redundancias no sistema, exigidas para assegurar o abastecimento

nos momentos de indisponibilidade de recursos renovaveis.

O sobredimensionamento da capacidade é incontornavel. Os recursos ndo estdo disponiveis
com regularidade e quando estdo o nivel de producdo é proporcional a capacidade instalada,
pelo que a producdo total média serd dada pela disponibilidade média do recurso,
considerando a capacidade instalada. Este facto acaba por ser mitigado pelo facto de o recurso
ser gratuito. Algo diferente é a imprevisibilidade, que também é um problema mas que, em
termos da gestdo da rede e da quantidade de energia nela injectada (ja que nas questfes que
respeitam ao mercado ha outros obstaculos que se levantam), ja ha solugbes que permitem
acomodar eficientemente as renovaveis. Por outro lado, repare-se que nao é possivel garantir a
total previsibilidade da disponibilidade de qualquer recurso para a producdo de energia,
embora seja 6bvia a existéncia de uma maior aleatoriedade quando falamos de vento, chuva e
sol. Posto isto, ha que referir uma vantagem que, em certa medida, pode resultar do

sobredimensionamento: a descentralizagdo da producéo de energia. De facto, se compararmos
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0s equipamentos de producdo de energias renovaveis (exceptuando a hidrica) com as grandes
centrais térmicas, percebemos que as renovaveis oferecem a possibilidade de aproximar a
producdo do consumo, ajudando a mitigar um serio problema de eficiéncia, o das perdas de

energia nas redes, quer de transporte, quer de distribuicdo. Eis a sua evolucdo nos ultimos

anos:
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Grafico 2.14 - Perdas de Energia nas Redes

Fonte: ERSE

N&o temos dados que nos permitam tirar qualquer conclusdo quantitativa acerca da influéncia
do crescimento das renovaveis na tendéncia decrescente das perdas nas redes, mais evidente
na rede de transporte (a tendéncia decrescente verifica-se em termos relativos, contra o
consumo gue aumentou, ja que em termos absolutos, como vemos, a tendéncia, na rede de
distribuicdo € de aumento). Em teoria, com a aproximacdo da producdo ao consumo, as
perdas reduzem-se, no entanto a medida desse impacto, a existir, ndo nos foi dada a conhecer.
Mas essa ndo era a principal conclusdo que queriamos retirar. De facto, o que pretendemos
destacar com o gréafico é o volume das perdas, que no periodo analisado variaram, grosso
modo, entre 0s 8% e 0s 11%, traduzidos em quantidades impressionantes de energia — entre
0s 3500 e 0s 4200 GWh — no conjunto das redes de transporte e distribuicio. E, sem divida,

uma dimensao de valores importante em termos de eficiéncia energética.

Mas a questdo das redundancias no sistema de producio ndo acaba por aqui. E um facto a

exigéncia de sistemas de retaguarda para salvaguarda do abastecimento, que serdo
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assegurados por centrais térmicas. Mas esta exigéncia ndo nasce exclusivamente da aposta em
energias renovaveis — manter-se-ia quaisquer que fossem as tecnologias de producdo
adoptadas. Curiosamente, este € um obstaculo a introducdo da solugdo nuclear no pais. Com
efeito, a capacidade de producdo de uma central nuclear levaria a que a op¢do por esta via
obrigasse a instalacdo ndo de uma mas de duas centrais, ou em alternativa a uma total
integracdo com o sistema espanhol. Vamos clarificar. A estratégia de cobertura do risco de
imobilizacdo de uma central do sistema de producao é sugestivamente designada por N-1. Isto
significa que um sistema constituido por N centrais de producdo tem que garantir a satisfacao
da procura apenas com N-1 delas, prevenindo a indisponibilidade de uma central.
Naturalmente, o dimensionamento tem que ser feito de forma a prevenir a paragem da central
de maior capacidade, dai que a Unica hipoOtese de garantir a cobertura da imobilizacdo de uma
central nuclear seja a de dispor da producdo de uma segunda central do mesmo tipo (o
Engenheiro Eduardo Oliveira Fernandes, durante o debate, ter-se-a referido a este facto ao
aflorar a questdo da instalacdo de uma central nuclear em Portugal, utilizando os termos “uma

ndo, duas, que uma s6 nao chega”).

A concluséo que tiramos é de que, sendo o sobredimensionamento da produgdo relativamente
ao consumo uma questdo incontornavel, algo agravada pela intermiténcia e imprevisibilidade
das renovaveis, ndo impede o desenvolvimento, necessariamente ponderado, dos meios de
producdo baseado em recursos enddgenos. No caso que mais nos interessa, da producao com
base fotovoltaica, o problema ndo €, como veremos adiante, tdo premente como no caso da

producdo com base eodlica.

Passamos agora a analisar o conjunto dos sobrecustos e a forma como eles sdo (seriam)
incluidos na factura de electricidade. Pensamos ser chegado o momento de clarificar o que
estamos a tratar quando falamos de CIEG’s. Eis entdo a (extensa) dos CIEG incluidos nas
tarifas de 2012 (ERSE, 2011):

Diferencial de custos com a aquisicdo de energia eléctrica a produtores em regime

especial (PRE) mediante fontes de energia renovavel e ndo renovavel (cogeracao);
e Rendas de concessao pela distribuicdo em baixa tenséo;
e Custos com o Plano de Promog&o da Eficiéncia no Consumo de energia eléctrica;

e Custos com os Planos de Promogéo do Desempenho Ambiental;
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e Custos com os terrenos afetos ao dominio publico hidrico;

e Custos com o mecanismo de Garantia de Poténcia;

e Custos com as sociedades OMIP, SA e OMI Clear, SA;

e Custos com a Autoridade da Concorréncia;

e Custos com a Entidade Reguladora dos Servicos Energéticos;
e Custos com a convergéncia tarifaria nas Regifes Autbnomas;
e Custos com a Manutenc¢édo do Equilibrio Contratual,

e Amortizacdo e juros do défice tarifario relativo aos custos com a convergéncia

tarifaria nas Regides Autonomas em 2006 e 2007, ndo repercutidos nas tarifas;

e Amortizacdo e juros do défice tarifario das tarifas de Venda a Clientes Finais em

Baixa Tensao, relativo a 2006;

e Amortizacdo e juros do défice tarifario das tarifas de Venda a Clientes Finais em

Baixa Tensao Normal, relativo a 2007;

e Custos inerentes a gestdo dos CAE remanescentes, pelo Agente Comercial, ndo

recuperados no mercado;

e Custos com a gestdo das Faixas de Combustivel, no &mbito do Sistema Nacional de
Defesa da Floresta contra Incéndios

Para além destes CIEG, ha ainda outros custos de natureza idéntica, mas respeitantes a outros
anos e que sao agora incluidos por mecanismos de alisamento plurianual. O valor global dos
CIEG a levar as facturas de 2012 ronda os 2300 M€ (considerando as restantes parcelas e 0s
mecanismos de alisamento o valor final ficou por 1709 M€). De facto, o sobrecusto da PRE ¢é

responsavel por mais de metade do valor:
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PRE 1 294 540 000,00 €
CMEC 296 250 000,00 €
CAE 133 631 000,00 €
Rendas de concesséo da distribuicdo em BT 248 231 000,00 €
Sobrecusto da RAA e da RAM 183 429 000,00 €
Rendas dos défices tarifarios de BT (2006) e BTN
- 20 300 000,00 €
Sobrecusto da RAA e da RAM referente a 2006 e 2007 19 963 000,00 €
Planos de Promocédo do Desempenho Ambiental 677 000,00 €
Terrenos das Centrais 23 525 000,00 €
Custos com a garantia de poténcia 60 426 000,00 €
Plano de Promocdo da Eficiéncia no Consumo 11 500 000,00 €
ERSE 5112 000,00 €
Gestdo das Faixas de Combustivel 3 675 000,00 €
OMIP e OMI Clear 232 000,00 €
Autoridade da Concorréncia 407 000,00 €
TOTAL| 2301897 000,00 €

Tabela 2 Constituicao e Montante dos CIEG em 2012

Fonte: ERSE
Tendo presente o que foi dito no debate acerca da justificacdo de se manter a bonificacdo de
algumas centrais de cogeracdo (por alegadamente ja ndo preencherem os requisitos que
presidiram a essa atribuicdo), valera a pena identificar a forma como é realizada a reparticéo

do sobrecusto da PRE, e perceber a relevancia da cogeracdo nessa reparticéo:
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Reparticiio co Sebrecusto Total da PRE 2012

Edlica O Cogeracdo FENR [1Cogeragdo FER ™ Fotovoltaica [ Hidrica

W Biomassa [ERSU Microgeragao Biogas

1% 1%

2%

42%

Gréfico 2.15 Reparticdo do Sobrecusto Total da PRE 2012

Fonte: ERSE

Se considerarmos a cogeracdo com fonte de energia ndo renovavel (FENR) e a cogeragdo com
fonte de energia renovavel (FER) em conjunto temos que a cogeracdo absorve 41%,
correspondente a 535 M€, do valor da bonificacdo atribuida a PRE (curiosamente, a
cogeracdo FENR tem um sobrecusto unitario bastante superior a média). A proporcao de
centrais de cogeracdo que poderiam ser encerradas € por nds desconhecida, mas constata-se

existir um forte peso dessa forma de producéo de electricidade e calor na bonificacdo da PRE.

Sublinhamos a escassa participacdo da producdo fotovoltaica no valor total atribuido, pese
embora tratar-se, eventualmente, da forma de producdo com sobrecusto unitario mais elevado
(o sobrecusto unitario mais elevado é o da microgeracdo, onde a producdo fotovoltaica tem

posicdo importante).

Os numeros sdo estes e sdo de uma dimensdo importante. Para melhor perceber o seu impacto
adiantamos que, se fossem imediatamente reflectidos nas tarifas, na totalidade, representariam
20,6% do total dos proveitos de energia eléctrica em Portugal continental em 2012, no

entanto, a aplicacdo do mecanismo de alisamento esbateu a maior parte desse impacto.

O que é relevante para os objectivos do nosso trabalho é estabelecer uma perspectiva da

sustentabilidade desta forma de estimulo e, dai decorrente, saber se o racional que lhe é
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subjacente levard a sua manutencdo no futuro, designadamente no horizonte temporal
razodvel para a implementacdo do projecto que desenvolveremos. E as perspectivas que se
abrem sdo favoraveis, pese embora a conjuntura econémica em que se encontra o pais. A
tendéncia estrutural do consumo de electricidade é crescente — S0 em anos recentes, com uma
forte contraccéo da economia, se assistiu a uma reducdo do consumo. Portugal ndo tem, ainda,
um nivel de capacidade instalada adequado a procura, sendo essa capacidade estimada entre
110% e 120% da procura em hora de ponta. Para além disso, durante os periodos de ponta e
cheio, grande parte da procura é satisfeita por energia produzida nas centrais térmicas, a maior
parte delas usando recursos importados (as centrais a biomassa, que também produzem
energia pela queima de combustiveis, usam recursos enddgenos). Ou seja, prevé-se o aumento
da capacidade instalada, porventura com maior margem de manobra dado o abrandamento do
consumo. A postura adoptada pelo estado é a de criar condicdes e estimulos para que surja
investimento privado, por contraste com o que sucedia até ha alguns anos em que se planeava
centralmente a forma de instalagdo de capacidade, e s6 em ultimo caso se avanca com a
abertura de concursos. Neste ambito, o que é esperado é que 0s esquemas de estimulos se
mantenham, eventualmente mais moderados, provavelmente a um ritmo mais lento, havendo
algum debate acerca da configuracéo desses estimulos. Esse debate passa pela analise de duas
opcdes: a manutengdo da configuracdo actual, com as feed in tarifs a estabelecerem uma
remuneracdo fixa para a producdo, ou a alteracdo para uma remuneracdo variavel com a
atribuicdo de um prémio de mercado. De modo sumario, sobre as vantagens e desvantagens
dos dois esquemas, podemos dizer que as feed in tarifs trazem maior estabilidade ao preco da
energia, retirando alguma incerteza a analise de projectos de investimento, para além de que o
seu sobrecusto diminui quando o preco de mercado da energia aumenta (desenvolveremos,
um pouco, este aspecto mais adiante). No entanto, estdo desligadas do mercado, escapando ao
ambiente concorrencial. J& os prémios de mercado, podendo ser fixos no seu montante,
produzem um preco de venda completamente indexado a cotagcdo de mercado — a energia €
vendida no mercado livre, recebendo o produtor um prémio sobre o preco alcancado. Este
esquema tem maior aderéncia a um ambiente que se pretende concorrencial, mas mantém a
incerteza nos projectos — ou seja, aumenta o risco — ndo diminuindo, em nada, as oscilagdes
dos precos da energia. Mais, ao contrario do que sucede com as feed in tarifs, o seu

sobrecusto € constante.

Falta um dado decisivo para sustentar a nossa convicgdo da manutencédo de tarifas com uma

componente de estimulo ao investimento, ndo necessariamente tendo em Vvista,
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exclusivamente, a criagcdo de condi¢Oes que permitam a rentabilidade do investimento, mas
essencialmente para garantir a entrada da energia da PRE no mercado. E o seguinte: a energia
produzida pela PRE ¢, ndo obrigatoriamente mas tendencialmente, vendida ao
comercializador de ultimo recurso — a EDP Servico Universal — que, por seu turno € obrigado

a compra-la.

Aqui temos que abrir um paréntesis para abordar uma questdo regulamentar. No normativo
actual, que apresentaremos adiante, os regimes de microprodugdo e de miniproducédo, este
ultimo onde se insere 0 nosso projecto, vém a instalacdo da sua unidade de producéo
condicionada a existéncia, no mesmo local, de uma instalacdo de consumo. Entre outros
aspectos, estd estabelecido que o comercializador que fornece a energia a instalacdo de
consumo “devera” (é o termo que esta no Decreto-Lei 34/2011 de 8 de Margo) comprar a
energia produzida pela unidade de micro/miniproducdo, e ndo pode ser outro comercializador
a comprar a energia. O que esta a suceder, nos casos de instalacdes de relativamente maior
poténcia, em que grande parte dos fornecimentos séo ja estabelecidos com comercializadores
do mercado livre, é que estes, por motivos financeiros, ndo estdo disponiveis para adquirir a
energia — estes motivos financeiros ndo estdo, no fundamental, relacionados com o valor
bonificado das tarifas, mas sim com prazos de pagamento, ja que, também decorrente da lei,
0s pagamentos da energia comprada sao realizados pelo mesmo meio (transferéncia bancaria)
e com a mesma periodicidade dos pagamentos da energia fornecida. Ou seja, grosso modo, 0
comercializador pagaria a energia a pronto. Posteriormente, este comercializador do mercado
livre vai vender esta energia ao comercializador de Gltimo recurso e aqui a lei ja ndo
estabelece qualquer prazo de pagamento. Em resumo, o problema para os comercializadores
livres é que fazem um empate de capital, com o impacto que isso produz no seu working
capital. Ao que apuramos, a solugdo que estd prevista para breve é a de que deixe de ser
obrigatdria a coincidéncia de fornecedor e comprador, passando a ser possivel fazer o contrato
de fornecimento com um comercializador do mercado livre e vender a energia produzida

directamente ao comercializador de ultimo recurso.

Voltemos agora ao nosso dado decisivo. E esse dado é, precisamente, a obrigatoriedade de o
comercializador de ultimo recurso adquirir a energia. Esta obrigatoriedade tera,
necessariamente de manter-se, caso contrario assistir-se-a ao abandono da PRE e no limite da
producdo de energia com base em recursos enddgenos com caracteristicas de intermiténcia. E
que a intermiténcia e imprevisibilidade do recurso afastam estas formas de producdo do

mercado, onde seriam fortemente penalizadas caso falhassem um fornecimento
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contratualizado. Quem leva esta energia ao mercado é o comercializador de Gltimo recurso

que, dispondo do acesso a outras fontes de energia mitiga este risco de “default”.

Assim temos 0 mercado, directamente, encerrado para a PRE e o comercializador de Gltimo
recurso a adquirir essa energia. Entdo e a que preco? No caso de produtores em regime
bonificado a questdo ndo se pde — o0 preco ¢ a feed in tarif — mas mesmo esses, um dia, sairdo
do regime bonificado (no méaximo ao fim de 15 anos, antes, caso o0 pretendam ou deixem de
verificar os requisitos subjacentes ao acesso ao regime, conforme o Decreto-Lei 34/2011, de 8
de Mar¢o). O que o mesmo decreto determina ¢ que a energia passe a ser vendida “em
condi¢des de mercado”, mas como vimos que o mercado estd vedado a solugcdo que se
desenha é de que a energia seja comprada ao preco estipulado no contrato de fornecimento da
instalacdo de utilizacdo, havendo ainda algum consenso em torno da adequacdo da
internalizacdo de alguns dos beneficios da PRE, acima de todos o evitar de perdas nas redes,

menos consensuais os beneficios ambientais, no caso das renovaveis.

Em suma, no que respeita ao sobrecusto induzido pelas tarifas de apoio aos produtores de
energia com base em fontes renovaveis, e apesar do contexto geral que rodeia a economia
portuguesa e algum discurso politico veiculado pela comunicacdo social, é nossa percepcdo
que continuardo a ser estabelecidas condi¢des tendentes a viabilizacdo dos projectos de
investimento na area das energias renovaveis. Evidentemente, mais do que nunca, essas
medidas terdo que atender a critérios de racionalidade econdémica e irdo, muito
provavelmente, conhecer um ritmo de implementacdo, na globalidade das tecnologias usadas,
inferior ao verificado até aqui. Dispomos de alguns dados mais concretos acerca da orientacdo

que, acreditamos, serad dada a politica de energia, e apresenta-los-emos em breve.

Outro aspecto aflorado no debate e relacionado com a nossa dependéncia energética, foi o do
escasso impacto da producdo de energias renovaveis na reducdo das importacoes de petrdleo,
uma vez que este ja é muito pouco usado na producéo de electricidade. E um facto. Para além
de algumas centrais de cogeracdo, o uso de petroleo na producdo de electricidade so é
significativo nas Regifes Autonomas. No continente a producdo realizada em centrais
térmicas é feita, essencialmente, com recurso ao gas natural. Mas a preocupacdo com as
importacOes de petroleo tem a ver, fundamentalmente, com o seu prego e com as espectativas
que estdo formadas quanto a uma eventual tendéncia de subida no futuro. No programa o
Engenheiro Nuno Ribeiro da Silva sugeriu que essas espectativas se estendem ao gas natural,

porquanto o seu preco esta indexado ao do petroleo. Vejamos qual tem sido a evolugcdo dos
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precos do petroleo e do gas natural, e também do carvdo, que apesar de estar a perder
importancia ainda atingiu, em 2010, quase 2,3 MTep na producéo de electricidade:

Evelucio Petréleo, Carvie @ Gds Natural

Brent USD/barril — — = Carv3o USD/mT Gds Natural USD/MBTU
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Gréfico 2.16 - Evolucdo Petroéleo, Carvéo e Gas Natural

Fonte: Banco Mundial, Pink Data

Primeiro uma explicacdo dos dados: a evolugdo do petréleo (eixo vertical da esquerda) vem
em dolares por barril, a do carvao (eixo vertical da esquerda) em délares por mT e a do gas
natural (eixo vertical da direita) em dolares por MBtu (milhGes de British termal unit, uma
unidade de medida de energia, com 1 Btu = 1055 joules). As cotac¢des foram recolhidas pelo
Banco Mundial, da Bloomberg no caso do petréleo e do carvao e dados préprios no caso do
gas natural. No caso do carvdo fizemos uma média dos precos FOB (Free on Board) na
Australia, Colémbia e Africa do Sul, 3 dos principais paises de origem do carvdo importado
na europa, perdendo importancia, nos anos mais recentes para a Russia e Estados Unidos
(Eurostat, 2011).

Parece, de facto, que os precos das 3 principais fontes de energia primaria evoluem de forma
muito semelhante, confirmando-se a ideia de indexacdo do preco do gas natural ao preco do
petréleo, no entanto com dimensfes completamente distintas, podendo, grosso modo, 0 prego
do gés natural ser encontrado no intervalo compreendido entre os 10% e 20% do preco do

petréleo, mas temos que considerar as unidades, que ndo sdo equivalentes. Na realidade, 1

46



O Investimento em Energias Renovaveis em Portugal

barril de petréleo equivale, em termos energéticos, a cerca de 5,8 MBtu (American Physical
Society, 2012), pelo que, grosso modo, a cada momento, para comprar 0 mesmo montante de
energia, sem outros factores em consideracao, teriamos de adquirir 5,8 MBtu de gas natural
para obter 1 barril de petroleo. Assim, nos anos mais recentes o preco desse montante de
energia em gas natural aproxima-se de metade do preco em petréleo, 55% em 2011, mas
normalmente a relagdo ndo é tdo favoravel ao gas natural, tendo j& ocorrido, designadamente
durante a década de 1990, precos muito proximos e ate se verificou um ano (1998) em que o
valor em géas natural era superior ao verificado em petréleo. Mas o que pretendiamos ilustrar
era a ligacdo do preco do gés natural ao do petrdleo e pensamos que essa ficou evidente,
dando justificacdo a expressao usada pelo Engenheiro Nuno Ribeiro da Silva de que o preco

do petroleo ¢ o “custo director” da producao de electricidade a partir do gas natural.

Concluimos aqui a analise da informacéo recolhida durante o debate. Ndo concluimos, no
entanto, a apresentacdo das bases estruturais da posicdo que formamos sobre as linhas gerais
que poderdo orientar as opc¢des a tomar no campo da energia. De facto, escrutinamos o que foi
dito, falta ver o que ndo foi dito. Assim postas as coisas haveria muito sobre o que dissertar,
mas referimo-nos a uma questdo muito concreta e que muito estranhdmos estar quase
completamente ausente do debate: a Unido Europeia. S6é por uma vez o tema foi,
indirectamente, mencionado, pelo Engenheiro Clemente Pedro Nunes, referindo-se a

necessidade de “resolver o problema de Quioto” que “subverteu o nosso plano energético”.

Com estes termos seriamos levados a concluir que compromissos assumidos a nivel europeu
pelo estado portugués teriam um cardcter menos vinculativo do que se esperaria. Esta
perspectiva confronta-se com o léxico que encontramos nas regulamentacdes e directivas
europeias, onde surgem com frequéncia, associados aos objectivos da Europa 2020, termos
como “binding” ou “mandatory”. Na realidade os objectivos vinculam, de facto, o estado
portugués, até a um ponto em que se percebe que a estratégia nacional ndo pode ser vista

isoladamente, antes como integrante de uma estratégia europeia.

Na brochura de apresentacdo da Energy 2020, onde se integra o sector da energia na Europa
2020, o titulo da introducdo do Comissario Europeu da Energia, Ginther H. Oettinger, é
bastante claro: “Securing the future: time to Europeanise our energy policy”. No texto da
introducdo concretiza: “It is high time that Europe got its act together. Thankfully, the 2020
strategy provides a solid and ambitious European framework for energy policy (...)”.
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Em conclusdo, percebemos que a politica energética do pais esta, em larga medida,
subordinada a estratégia definida a nivel europeu e mais concretamente aos compromissos
assumidos no @mbito dessa estratégia. Assim, as opgdes de ambito estratégico reservadas aos
decisores politicos nacionais ficam restritas a prossecucao do esforco desenvolvido por forma
a garantir os objectivos estabelecidos e com maiores ou menores graus de liberdade,
consoante a margem de manobra que ja analisamos. S6 uma alteragdo muito substantiva, que
de forma alguma se antecipa, apesar das condicionantes econémicas, ao nivel das opcoes
estratégicas europeias, poderia abrir espaco para o abandono da aposta na producdo de energia
com base em recursos renovaveis, ou para o abrandamento do esforgo a desenvolver na
eficiéncia energética. Portugal dispGe, no entanto, de alguma folga no que respeita as
emissdes de GEE, podendo gerir o investimento, especialmente nas energias renovaveis, de

acordo com essa folga, mas sem perder de vista 0s objectivos para 2020.

Estas sdo as nossas conclusdes a partir dos dados disponiveis e que consideramos relevantes.
Importa agora aferir da sua aderéncia a realidade, ou seja, perceber se a evolucdo dos
acontecimentos da sustentabilidade a estas conclusdes. Em concreto fomos tentar antever a
estratégia que ird ser desenvolvida pelo XIX Governo Constitucional. E esse tema que vamos

tratar de seguida.
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3. Estratégia para a energia. A perspectiva do XIX Governo
Constitucional.

O discurso veiculado na comunicacdo social estabeleceu um contraste com o caminho
percorrido por anteriores executivos. Pelo menos € perceptivel que alguns decisores nao
partilham do mesmo entusiasmo dos anteriores relativamente a energias renovaveis. Com uma
curiosa escolha de palavras, 0 Ministro da Economia (a pasta da tutela) Alvaro Santos Pereira
anunciou que, de agora em diante, “vai ser possivel fazer projectos de investimento em
energias renovaveis sem subsidiagdo do estado” — temos que dizer que isso sempre foi
possivel e sempre esteve regulamentado, enquadrar-se-iam esses projectos no regime
ordinario, a questdo que se poria é a da sua viabilidade, mas aqui cabe referir que o principal
incentivo associado a estes investimentos, as feed in tarifs, ndo é, em termos monetarios,
exactamente do estado, elas séo pagas pelos consumidores (que inclusivamente suportam IVA
sobre esses valores). A dado momento, no espaco mediatico, ganhou consisténcia a ideia de
que a aceitacdo, ou apreciacdo de novos projectos de investimento para a producédo de energia
com fontes renovaveis, designadamente aqueles que seriam inseridos na microproducdo e
miniproducdo, estaria suspensa, revestindo-se essa suspensdo de algumas caracteristicas mais
permanentes do que as que habitualmente atribuimos ao termo. Esta percepcdo nao era so
nossa — varios agentes do sector com quem contactdmos partilhavam desta perspectiva. Com
efeito, desenvolvemos algum esfor¢co em busca do decreto, despacho ou portaria em que se
anunciasse a referida suspensdo. Nunca a encontrdmos e havia uma boa razédo para isso, pois
tal documento ndo existe. O que se passa € que a “suspensao” que existe ndo diz respeito ao
diploma, de facto, ainda em vigor, o Decreto — Lei 34/2011, de 8 de Margo, mas antes decorre
do que o proprio dispde. Vamos clarificar: no artigo 11° do referido diploma da-se conta de
gue, em cada ano civil, a poténcia de ligacdo a rede a atribuir ao regime bonificado, cuja
remuneracdo é enquadrada, precisamente, no mesmo artigo, ndo pode ultrapassar os 50 MW.
O que se verificou é que, pelo menos desde o dia 31 de agosto de 2012 o volume de inscri¢des
para registo de actividade de miniproducdo ultrapassa, para qualquer um dos 3 escaldes de
poténcia definidos, o limite estabelecido. Deste facto deu conta a DGEG, em cumprimento de
competéncias que lhe sdo atribuidas no articulado, através de um comunicado publicado no
site renovaveisnahora.pt a 12 de setembro. Do comunicado consta ainda um pormenor
relevante — os registos que forem aceites mas que ja ndo couberem na quota de 2012 serdo

considerados para 2013, o que, naturalmente ndo garantindo a continuidade do esquema
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instituido, deixa, pelo menos, essa possibilidade em aberto, o0 que, parece-nos, da ja alguma
sustentabilidade a percepcdo que formadmos e que temos apresentado até aqui.

Por outro lado, o Secretéario de Estado Adjunto do Primeiro Ministro, Doutor Carlos Moedas,
em carta enviada a Secretaria — Geral da Comissdo Europeia Catherine Day, vem sublinhar o
comprometimento de Portugal com a Europa 2020, e é bastante eloquente logo no inicio da

carta:

“Portugal reafirma o forte compromisso com a Estratégia Europa 2020 e o seu papel

na promog¢do de um crescimento economico inclusivo e sustentdvel ”.
E mais tarde, quando perspectiva o “Objectivo Clima/Energia”:

“Os objectivos para o clima e energia continuardo a ser um elemento fundamental na
agenda econdmica, politica e social. Com efito, para um pais como Portugal, sem recursos
enddgenos fdsseis (petroleo, gas e carvao), é fundamental resolver o desafio energético,
contribuindo decisivamente para a competitividade da economia nacional, tendo sempre em

’

ateng¢do preocupagoes de sustentabilidade climatica”.

No entanto, logo depois, na Avaliacdo das Metas seguida da apresentacdo de Iniciativas
Emblematicas, encontramos alguma ambiguidade. Se na avaliacdo das metas se assume com
clareza que com o cumprimento dos ‘“investimentos previstos em produ¢do renovavel e
cumprindo-se 0 PNAEE e a segunda fase do PNAC até final da década, Portugal cumpre

~ 2 j& a primeira das iniciativas emblematicas

integralmente as metas estabelecidas pelo PNR
é, exctamente, a revisdo daqueles planos — o PNAER é precisamente o plano onde se
estabelecem os objectivos e respectiva calendarizacdo dos investimentos em aumento da

capacidade de producéo renovavel. Mas vale a pena elencar essas medidas emblematicas:

1. Rever o Plano Nacional de Acc¢do para as Energias Renovaveis (PNAER) e Plano
Nacional de Accdo para a Eficiéncia Energética (PNAEE) — preconiza-se uma meta
mais ambiciosa para a eficiéncia energética e anuncia-se uma reformulacdo das
premissas subjacentes ao investimento em renovaveis, que passardo, entre outras,
pelo cumprimento dos programas em curso e pela aposta em tecnologias maduras

que possam competir a pre¢os de mercado;

2 Plano Nacional de Reformas, documento elaborado por cada um dos estados membros onde constam os
objectivos assumidos no &mbito da Europa 2020.
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2. Analisar as diferentes opcGes energéticas para o horizonte 2030 e realizar um novo
planeamento energético, pretendendo-se dar inicio a um debate acerca dos riscos e

beneficios de cada uma das tecnologias disponiveis;

3. Consolidar os Programas de Apoio a Eficiéncia Energética e dinamizar o mercado
das Empresas de Servicos de Energia, com o desenvolvimento do programa
Eco.AP3:

4. Promover as redes inteligentes de energia, onde para além dos beneficios
tecnoldgicos directos se perspectiva a possibilidade de introducdo de concorréncia
nas redes de distribuicao;

5. Implementar instrumentos estratégicos para a reducdo das emissdes de gases com

efeito de estufa.

A primeira das 5 iniciativas emblematicas resulta em débvio interesse para o tema que estamos
a bordar. Ja la iremos, apresentando uma comparacdo entre 0 PNAER original e as linhas
estratégicas para a sua revisao, que estiveram disponiveis para Consulta Publica entre 1 e 29

de junho de 2012, no site da DGEG. Mas para ja uma breve nota sobre o Eco.AP.

Trata-se de um programa desenvolvido para a promog¢do da eficiéncia energética no sector
publico, cuja factura energética anual se estima em mais de 500 M€. A orientagdo do
programa envolve uma componente de estimulo a economia, por via da contratacdo com as
Empresas de Servicos Energéticos (ESSE) dos designados Contratos de Servicos Energéticos,
com regulamentag@o no Decreto-Lei n.° 29/2011, de 28 de Fevereiro. As ESE realizam uma
auditoria energética as instalacBes (publicas) e fazem uma proposta com medidas para a
melhoria de eficiéncia. E selecionada a ou as duas propostas economicamente mais
vantajosas, aferidas em funcdo da maior economia de energia para a entidade adjudicante. Ou
seja, a remuneragdo da ESSE serd em funcdo da economia de energia que conseguir
concretizar. De referir que, neste ambito, as ESSE poderdo, também, projectar unidades de
miniproducgdo ou co-geracao de energia nas instalacfes da adjudicataria, sem que, no entanto,
a energia produzida seja tida em conta para efeitos de afericdo do cumprimento dos objectivos
de eficiéncia energética. Apesar de o documento ndo se referir especificamente a iluminacao
publica, por diversas vezes fala de “equipamentos afectos a prestagdo de servigos publicos”,

designacgéo que, do nosso ponto de vista, descreve com exatidéo os apetrechos da iluminagéo

% Programa de Eficiéncia Energética na Administragdo Publica.
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publica. Ainda sem nos referirmos a relevancia que o Eco.AP podera ter no nosso projecto,
ndo deixamos de registar a posi¢do que lhe € atribuida pelo executivo, sendo certo que o seu

desenvolvimento nao envolve gastos publicos no investimento.

Mas vamos entdo agora ver o gque se perspectiva para a revisdo do PNAER e perceber em que
medida as modificacdes que se desenham no horizonte poderdo produzir impactos no nosso
projecto. Antes de mais, recordamos que o objectivo definido no &mbito da Europa 2020 é de
garantir, em 2020, que 31% do consumo total de energia é assegurado por producao renovavel
e que essa quota, em 2010, atingiu os 24,6%, 0 que sugere a necessidade de implementacdo de
mais projectos. Comecemos pelo PNAER original. No documento é apresentado um mix para
a capacidade instalada para a producdo de electricidade de origem renovavel, em 2020, com a

seguinte composicao e output previsto:

Fonte Capacidade - MW  Producéo - GWh
Hidroeléctrica 9548 14074
1 MW - 10 MW 750 1511
>10 MW 8798 12562
Geotérmica 75 488
Solar 1500 2475
Fotovoltaica 1000 1475
Solar Concentrada 500 1000
Marés, Ondas, Oceanos 250 437
Edlica 6875 14596
Onshore 6800 14416
Offshore 75 180
Biomassa 952 3516
Sélida 367 1468
Biogéas 150 525
Bioliquidos 435 1523
TOTAL 19200 35584

Tabela 3 - Mix de Producéo de Electricidade Previsto para 2020 no PNAER

Fonte: PNAER
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O PNAER foi submetido a nivel europeu em 2010 e com 0 mix apresentado o governo da
altura estimava atingir o objectivo estabelecido de satisfacdo de 31% do consumo final de
energia através da producdo renovavel e, mais concretamente, 60% do consumo de

electricidade.

Como vimos atras, em 2010 foi atingido um valor de 24,6% do consumo de energia primaria.
No que respeita a electricidade registou-se, no mesmo ano, uma propor¢do de renovaveis
superior a 53%. Cabe, no entanto, referir que, ao contrario do que sucedeu em 2005, 2010 foi
um ano muito favoravel para a producdo com base em recursos hidricos — a producéo hidrica

superou em 54% a média verificada até esse ano (DGEG, 2012).

Temos que referir que o texto do PNAER sugeria uma particular simpatia por projectos com
caracteristicas semelhantes ao que estamos a desenvolver. Na pagina 112 do documento,
podemos ler: “a aposta na energia solar ird assumir um papel muito importante para ajudar
a alcancar os objectivos estabelecidos, face ao potencial que Portugal dispde neste recurso
em termos de disponibilidade de recurso e em capacidade investida em 1&DT. Sera por
conseguinte no desenvolvimento deste sector e das varias tecnologias associadas que devera

residir a maior aposta estratégica nas renovaveis durante a proxima década”.

De facto, e se olharmos apenas para a tecnologia fotovoltaica, percebe-se a dimensdo da
aposta: dos 134 MW instalados em 2010 (DGEG, 2012), o plano aponta para 1000 MW de
capacidade em 2020. Para atingir esta capacidade o PNAER estabelece um planeamento anual
traduzido num aumento da capacidade a instalar em cada ano. llustraremos esse plano na
comparagdo com as linhas de orientacdo para a revisdo do PNAER, linhas essas que vamos
olhar j& a seguir.

O documento intitulado “Linhas de orientacdo para a revisdo dos Planos Nacionais de Acgéo
para as Energias Renovaveis e para a Eficiéncia Energética” foi produzido em abril e esteve
disponivel para Consulta Publica no site da DGEG de 1 a 29 de junho de 2012. Logo de inicio
sdo apresentadas 8 grandes linhas, depois resumidas em 4 “Principais linhas orientadoras da

politica energética”:
e Alcangar os objetivos de Eficiéncia Energética;

e Cumprir metas europeias para 2020 (reconhecidos no documento como

“obrigatorios”);
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e Reduzir a dependéncia energética sem comprometer a seguranca de abastecimento;
e Potenciar mercados energéticos liberalizados, competitivos e sustentaveis.
Com estes termos, ndo parece surgir qualquer choque significativo com a ENE 2020 de 2010.

De seguida é descrita a trajectdria seguida por diversos indicadores nos anos mais recentes,
designadamente quanto a capacidade de producdo e output das instalacbes de energias
renovaveis, mas também quanto ao consumo de energia e saldo importador. S&o apresentados
0s objectivos e as previsdes para a evolucdo do PIB e dos precos das principais matérias-
primas para a producédo de energia (até 2020 espera-se, com um nivel de volatilidade distinto
para cada matéria-prima, um aumento médio anual de 2% do preco do gas natural, uma
descida de 0,6% do carvdo, e a manutencdo do preco actual do petroleo). Também se prevé
um aumento médio anual de 72% para a penetracdo dos veiculos eléctricos, esperando-se que

em 2020 circulem pelas estradas portuguesas 26200 viaturas deste tipo.

A taxa de crescimento meédia anual do PIB, em termos reais, prevista até 2020, é de 1,3%,
atingindo-se, nesse ano, o valor real de 191,8 mM€. Este montante é quase 8,1% a estimativa
subjacente a elaboracdo do PNAER, em 2010, onde se apontava para um valor do produto de
208,7 mME€. Recordamos que o nivel de actividade economica ¢ uma varidvel central para
estabelecer um angulo de anélise sobre os objectivos da politica energética, ndo apenas pela
parte da capacidade de investimento, mas essencialmente pela correlagcdo entre crescimento
econdmico e aumento do consumo, que produz forte impacto no estabelecimento de todos os
objectivos — desde logo da eficiéncia energética, medida pelo consumo de energia primaria,
depois na proporcdo de energia renovavel no consumo final, que naturalmente depende do
valor estimado desse consumo final e também nas emissdes de GEE, mas neste caso, como

vimos, ha ainda algum espaco de manobra.

Depois surgem as primeiras indicacdes acerca da PRE: a aposta em tecnologias emergentes é
abandonada com a quase anulacdo da capacidade prevista para o solar térmico e da energia
das ondas. No caso do fotovoltaico e da geotermia, a redugdo é para cerca de metade do

previsto.

Na producdo hidrica abandona-se o projecto de aproveitamento do Alvito e a reducgéo face ao
PNAER ¢é proxima dos 6% - queda de 9548 MW para 9000 MW, em 2020. Na capacidade
edlica a reducdo é mais acentuada - de 6875 MW para 5300 MW, quase 23 %. Na biomassa,
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se excluirmos o uso dos bioliquidos, cuja utilizacdo ainda estava em equacdo no PNAER,
passamos de uma capacidade prevista de 517 MW para 260 MW, perto de 50%.

Com os trajectos previstos pelas linhas de orientacdo o pais chegara a 2020 com uma
capacidade instalada com fontes renovaveis de 15747 MW, por contraste com os 19200 MW
previstos no PNAER. Uma reducéao global de 3453 MW, cerca de 18%.

Evoluciio da Capacidace Renovével Instalada
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Gréfico 3.1 - Evolucdo da Capacidade Renovavel Instalada

Fonte: PNAER; Linhas de Orientacdo para a Revisdo do PNAER

E natural que surja a interrogacdo: seria o anterior executivo demasiado ambicioso no
planeamento que estabeleceu ou serd que o actual governo estd a colocar em causa 0S
objectivos definidos em termos de producdo de energia a partir de fontes renovaveis? Nao é
obrigatorio que se verifique qualquer uma das duas hipdteses. Recordamos que desde a
elaboracdo do PNAER ja decorreram 2 anos e que a revisao ainda nem esta concluida. Por
outro lado, como referimos, o planeamento para a estratégia a adoptar para alcancar 0s
objectivos depende da estimativa de consumo de energia que se faz para 2020 e aqui 0
governo apresentou expectativas que sugerem um consumo mais baixo do que o que era
estimado anteriormente, ja que se prevé um nivel de actividade econdmica que se traduz num
valor do PIB, em termos reais, cerca de 8% inferior a estimativa do PNAER. Para além disso,
introduziu-se um objectivo mais ambicioso para a eficiéncia energética — em vez da reducéo
de 20% face, ao cendrio business as usual para 2020, com que Portugal se comprometeu

inicialmente, elevou-se a fasquia para os 25% de diminui¢cdo do consumo, face a0 mesmo
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cenario, o que se reflecte num tecto maximo de 22,5 MTep de consumo de energia primaria,
em 2020.

Interessa-nos ainda ver a evolugéo prevista para a energia solar, designadamente fotovoltaica:

Evelucgio Capacicace Fotoveltaica Instalada
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Gréfico 3.2 - Evolucao Capacidade Fotovoltaica Instalada

Fonte: PNAER; Linhas de Orientacdo para a Revisdo do PNAER

Como se pode ver, em ambas as estratégias se preconiza uma trajectéria linear, o que podera
indiciar que a linearidade se estendera ao programa de mini-geracdo. A diferenca é que no
PNAER, grosso modo, a média anual de instalacdo de capacidade aproximava-se dos 90 MW,
enguanto que as linhas orientadoras da sua revisao apontam para um valor que nao chega aos
40 MW. Se adoptarmos a perspectiva do copo meio vazio, a queda que se desenha é brutal, se
assumirmos a postura do copo meio cheio, o investimento continuard e ha espaco para

projectos com as caracteristicas do que iremos apresentar.

Resta saber qual sera o enquadramento a dar aos incentivos a esses projectos, concretamente
no que respeita as feed in tarifs. Sendo uma incégnita, podemos analisar a legislacdo que
serviu de orientagdo no PNAER, o Decreto-Lei 225/2007, de 31 de Maio, onde é possivel
perceber claramente os aspectos que sdo mais valorizados na producao de energia renovavel,
para depois apresentarmos 0 normativo mais recente, o Decreto-Lei 34/2011, de 8 de Marco,

gue, como vimos atras, ainda continua em vigor. Vamos comecar pelo Decreto-Lei 225/2007.
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Uma vez que existe regulamentacdo mais recente, ndo vamos introduzir fadiga desnecessaria
na leitura, que a apresentacdo de um resumo do articulado implicaria. Pelo contrério, vamos
apenas expor a formula de calculo da feed in tarif, com o objectivo ja referido de perceber as
vantagens da producdo de energia com recurso a fontes renovaveis que podem ser alvo de
remuneracao bonificada, ou seja, aquelas caracteristicas da producdo em que ha consenso

relativamente aos beneficios que emanam. Assim, é a seguinte a formula de célculo:

VRD(m) = KMHO(m)
X [PF(VRD)(m) + PV(VRD)(m) + PA(VRD)(m) X Z]

[IPC(m -1

1 2.1)
IPC(ref) l % [(1 _ LEV)]

Com,

VRD A remuneracdo a calcular;
(m) O més a que respeita a remuneragéo;

KMHO  Coeficiente de modulagdo de PF, PVe PA em funcdo do horério em

que a electricidade foi fornecida;
PF Parcela fixa;
PV Parcela variavel;
PA Parcela ambiental;
Z Coeficiente que traduz o recurso e a tecnologia usada;

IPC(m — 1) indice de Precos do Consumidor, excluindo a habitagio, em Portugal

continental, no més (m — 1);

IPC(ref) Indice de Precos do Consumidor, excluindo a habitacdo, em Portugal
continental, no més anterior ao inicio do fornecimento de electricidade

pela central;

LEV Representa as perdas, na rede de transporte e distribuicéo, evitadas

pela central.
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O coeficiente KMHO ¢ opcional (com excepcdo das centrais hidricas em que o coeficiente é
obrigatoriamente adoptado e toma o valor de 1,15), isto €, 0 promotor no momento em que
solicita o licenciamento declara se pretende a modulagéo da produgdo ou se prescinde da
influéncia deste factor, que introduz uma distor¢do administrativa da producdo que realmente
se verificara — caso o promotor prescinda do coeficiente ele assumird o valor 1 na formula,
tornando-se neutro. A distor¢do introduzida tem como objectivo premiar a producédo de
energia em periodos de ponta e de cheio e penalizar a producéo nos periodos de vazio.

Assim, cada promotor, considerando a tecnologia que vai usar na sua unidade e o momento
em que espera dispor de maior quantidade de recurso, que naturalmente coincide com o
momento em que produzira maior quantidade de energia, aprecia o impacto de KMHO sobre
o calculo da remuneracdo e decide da sua inclusdo ou exclusdo. Por exemplo, no caso da
energia edlica, tendencialmente, ha maior disponibilidade de recurso durante a noite, grande
parte da qual corresponde ao periodo de vazio. Embora este dado possa variar com a
localizacdo do parque edlico, o mais natural é que a adopcdo de KMHO faca com que a
remuneracao a receber fique aquém do maximo que se poderia atingir caso KMHO tomasse 0

valor 1.

No caso da producéo fotovoltaica sucede o contrario — a disponibilidade de recurso atinge 0s
seus valores mais altos em periodos de ponta e cheio e € (quase) nula nos periodos de vazio.
Neste caso ndo sdo necessarios calculos muito elaborados para optar pela consideracdo de
KMHO no célculo da tarifa. Basta observar o grafico seguinte onde sobrepusemos o periodo
de vazio as linhas de nascimento do sol e respectivo ocaso, entre as quais ha disponibilidade

de recurso:

58



O Investimento em Energias Renovaveis em Portugal

Nascimento @ Ocase do Sol em Lisbhoa
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Grafico 3.3 - Nascimento e Ocaso do Sol em Lisboa
Fonte: Observatorio Astronémico de Lisboa - Faculdade de Ciéncias da Universidade de Lisboa; ERSE
As quebras das linhas resultam do facto de se estar a usar a hora legal e correspondem aos

ultimos domingos de marco e de outubro, ou seja, aos dias em que se altera a hora.

Como se constata a producdo em periodo de vazio, a existir, seria marginal, pelo que a

adopcdo de KMHO beneficiaria a remuneracéo a calcular.

A parcela fixa representa os custos de investimento que o sistema eléctrico suportaria para
construir uma central de producdo que garantisse um nivel de poténcia idéntico ao da unidade
de producdo renovavel. Assim, o seu valor é estabelecido em funcdo da poténcia média

disponibilizada pela unidade.

De forma semelhante a parcela fixa, a parcela variavel representa os custos variaveis da
producdo que a instalagdo da central renovével possibilita que o sistema eléctrico evite

suportar.

A parcela ambiental tambem segue a mesma ldgica, correspondendo a remuneracdo pela
quantidade de GEE que seria emitida caso a producao da central renovavel se realizasse numa

central de referéncia de ciclo combinado.
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O factor Z introduz uma distin¢do em funcéo da tecnologia usada, sendo a fotovoltaica a mais
beneficiada, com o coeficiente a variar entre 35 e 55.

O factor LEV traz para consideracdo as perdas nas redes que sao evitadas pela construcéo da
unidade de producdo renovavel. Seria de esperar que o seu valor fosse determinado em funcédo
da localizagdo da central, mas de facto esse aspecto ndo € tido em conta, variando entre 0,015
e 0,035, consoante a capacidade (poderemos admitir que seja de esperar que centrais de maior
capacidade tenderdo a situar-se em locais mais distantes dos centros de consumo, 0 que

justifica o valor mais baixo de LEV quando a poténcia da central é maior).

Finalmente, IPC(m — 1) /IPC(ref) destina-se a fazer a correc¢do da tarifa em funcéo da

inflacdo.

O prazo de validade do tarifario também varia consoante a tecnologia e no caso do
fotovoltaico permanece até que sejam entregues a rede 21 GWh por cada MW instalado, ou,

caso ocorra primeiro, passem 15 anos sobre a entrada em funcionamento (Castro, 2011).

Como vimos o decreto é de 2007, ou seja, até a elaboragdo do PNAER decorreram cerca de 3

anos, o que permitiu que no documento fossem apresentadas tarifas médias que resultaram da

sua aplicacdo. Fica a indicacdo de algumas delas:

Tecnologia Tarifa média € MWh Coeficiente Z

Edlica 74 75 4,6
Mini-hidrica 75177 4,5
Fotovoltaica > 5 kW 310 - 317 35
Fotovoltaica <=5 kW 450 52
Fotovoltaica microgeracao 355470 40 -55
Biomassa florestal 107 - 109 8,2
Biomassa animal 102 — 104 7,5
Ondas (demonstracao até 4 MW) 260 28,4
Ondas (pré-comercial até 20 MW) 191 16 - 22

Tabela 4 - Tarifas Médias Resultantes da Aplicacdo do Decreto - Lei 225/2007

Fonte: PNAER
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Como podemos ver a tarifa atribuida a producdo fotovoltaica €, de longe, a mais elevada,
muito por influéncia do factor Z.

A generosidade de alguns dos valores veio, em alguma medida, a ser corrigida pelo Decreto —
Lei 34/2011, de 8 de Margo, talvez por adequacdo a maior maturidade das tecnologias e
consequente menor risco tomado pelos investidores de que falava o Engenheiro Nuno Ribeiro

da Silva. Vamos j& introduzir um resumo do decreto.

O diploma vem concretizar a determinacdo da Resolucdo do Conselho de Ministros n.°
29/2010, de 4 de Agosto, a propria ENE 2020, com a elaboragéo do regime juridico do acesso
a actividade de miniproducdo — a producdo, em pequena escala, descentralizada, de
electricidade, usando para isso, recursos renovaveis e entregando, contra remuneracao, essa
electricidade a rede publica, na condicdo de existir consumo efectivo de electricidade no local

da instalagéo.

Na miniprodugdo é possivel o consumo da energia produzida, mas também ha a possibilidade
de vender, a Rede Eléctrica de Servigo Publico (RESP), a totalidade dessa energia, com tarifa

bonificada, ou em condic¢des de mercado.

Sé é permitido o uso de uma tecnologia, sendo, portanto, vedado o recurso a solugdes
hibridas, como por exemplo edlica e fotovoltaica em simultaneo, e a poténcia maxima de
ligacdo a rede € de 250 kW, havendo a garantia de entrega, da energia produzida a RESP.

Dentro do limite indicado s&o definidos 3 escaldes:
e Escaldo | — poténcia <= 20 kW,
e Escaldo Il - 20 kW <poténcia <= 100 kW;
e Escaldo Il — 100 kW <poténcia <= 250 kW.

Por outro lado, exige-se, para que se possa beneficiar do regime de miniproducdo, que o
promotor tenha ja um contrato de fornecimento com um comercializador e consumo relevante
de energia. Estabelece-se que a instalacdo de miniproducdo ndo pode exceder os 50% da

poténcia contratada com o comercializador/fornecedor.

No entanto, o produtor néo terd que ser o proprietario da instalacdo de consumo. O produtor,
ndo sendo o dono, tera que estabelecer um contrato com o titular da instalacdo de consumo,

designando-se entdo como “entidade terceira” — € 0 preceito que enquadra 0 nosso projecto.
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Para aceder ao regime é ainda necessario proceder ao registo da unidade de producdo na
plataforma electronica do Sistema de Registo da Miniprodugdo (SRMini, em
www.renovaveisnahora.pt) e a entrada em exploracdo da unidade ja registada carece de

certificado de exploracao.

Apdbs o registo procede-se a instalagdo dos equipamentos e depois a sua inspeccdo pela
DGEG.

De seguida, define-se o regime remuneratério da energia produzida, dentro de:

e Regime geral — todos os que acederam ao regime de miniproducdo e ndo se

enguadram no regime bonificado;
e Regime bonificado.

No regime geral a remuneragdo obedece as condi¢Ges de mercado, nos termos vigentes para a

producdo em regime ordinario, ndo existindo tarifa de referéncia administrativamente fixada.

Ja no regime bonificado, nos casos de poténcias inferiores a 20 KW os pedidos sdo ordenados
por ordem de chegada. Com poténcias superiores a 20 kW, a seleccdo dos pedidos e a
respectiva tarifa a aplicar dependem da competicdo entre os pedidos: com base na tarifa de
referéncia de 250€/ MWh, e que anualmente desce 7% (ja revista para 215 €), os pedidos séo
ordenados em funcdo da dimensdo do desconto que propdem a essa tarifa (quanto maior o
desconto proposto, mais baixa a tarifa e maior a probabilidade de ser seleccionado). N&o é
estipulado o coeficiente Z, mas ha uma distingdo entre as diversas tecnologias, estabelecida
em ligacdo com a tarifa de referéncia — na pratica hd uma tarifa de referéncia para cada

tecnologia, dada como proporc¢éo da tarifa de referéncia global:
e Solar — 100% (até 2,6 MWh/ano, por cada kW de poténcia de ligacao)
e Eollica—80% (até 2,6 MWh/ano, por cada kW de poténcia de ligacao)
e Hidrica—50% (até 5 MWh/ano, por cada kW de poténcia de ligacéo)
e Biogas — 60% (até 5 MWh/ano, por cada kW de poténcia de ligagéo)
e Biomassa— 60% (até 5 MWh/ano, por cada kW de poténcia de ligacao)

Anualmente podem aceder ao regime bonificado os diversos projectos, até que a poténcia

instalada, na globalidade, atinja os 50 MW (valor que pode ser revisto em cada ano).
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Para além de tudo isto, 0 acesso ao regime bonificado carece de uma auditoria energética e da
implementacdo de medidas de eficiéncia por ela definidas. Anualmente serdo fiscalizadas,

pelo menos 1% das instalagdes de miniproducao.

Pelo que se observa nos valores de referéncia, o Decreto-Lei 34/2011 poderd ndo ser téo
generoso como o Decreto — Lei 225/2007 — para a producéo fotovoltaica ndo é certamente,
basta ver que qualquer um dos valores das tarifas médias da tabela 2.2 é superior a tarifa de
referéncia e esse valor, provavelmente, ainda € reduzido pelo mecanismo de concurso pelo
maior desconto. Serd que este normativo tornou inviaveis os investimentos em unidades de
producdo fotovoltaicas? Esse é um dos resultados que queremos determinar com a aneélise do

nosso projecto, que introduzimos de imediato.
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4. O Mercado da Electricidade — Liberalizagdo, Funcionamento
do Mercado Livre e sua Relacdo com as Renovaveis

O percurso realizado até aqui destinou-se, em primeiro lugar, a aferir da razoabilidade do
planeamento de um projecto de investimento em energias renovaveis, tendo presente o actual
contexto do nosso pais. Em segundo lugar pretendia-se perceber, dentro dessa razoabilidade,
as condicOes que poderiam ser criadas pela regulamentacdo para acolher este tipo de
projectos. Em boa verdade, se no tratamento dado ao primeiro objectivo pudemos tirar
algumas conclusbes que se nos afiguram como consistentes, ja quanto ao enquadramento
normativo futuro ndo conseguimos encontrar pistas solidas que nos permitam tomar como

segura uma nova orientacao.

Comecaremos por fazer uma breve apresentacdo do mercado da electricidade em Portugal,
algo que ndo fizemos até aqui, mas que é incontornavel, ja que o seu funcionamento tem
diversas caracteristicas que se relacionam, em larga medida, com a aposta renovavel. Nesta
parte também retiraremos dados que servirdo de input ao proprio projecto, designadamente 0s

relacionados com precos e respectiva evolucao.

Depois entraremos no projecto propriamente dito, primeiro com uma descricdo do que se
pretende fazer e depois a andlise. Deixaremos essa apresentacdo para mais tarde e passamos,
desde j&, para o0 mercado.

4.1 O Mercado da Electricidade em Portugal

O Sistema Eléctrico Nacional (SEN) é a estrutura que garante a gestdo integrada da
electricidade no circuito que esta percorre desde a producao ao consumo. Assim, é natural que
a organizacdo do SEM se confunda com a propria cadeia de valor do sector eléctrico, mas
acrescentando aquela componente de gestdo que é indispensavel. E que o sistema tem um
requisito permanente e que para um leigo se reveste de uma complexidade incomum — a cada
momento a carga da rede, ou antes, a electricidade disponibilizada, tem que igualar a procura.
Esta tarefa esta entregue as Redes Energeéticas Nacionais (REN).

Para além desta dimenséo, o SEM estrutura-se num alinhamento fiel com a cadeia de valor do
sector eléctrico. Ha alguns anos atras toda essa cadeia de valor estava centralizada numa unica
entidade, a Energias de Portugal (EDP). Hoje, com a tentativa permanente de trazer maior

eficiéncia aos diversos mercados, o sector esta aberto a novos players nas partes onde se
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entende que isso é possivel — na producdo e na comercializacdo. Nestas areas assiste-se a um
movimento de crescente abertura, com tarifas reguladas a dar lugar a precos fixados em

mercado livre, com produtores a ceder espago para novos empreendedores.

Concorréncia e liberalizacdo do mercado sdo vistas em conjunto e € nesse ambito que se
estabelece a extingdo progressiva das tarifas reguladas. Neste contexto, cabe aqui uma
perspectiva sobre esta liberalizacdo, porquanto, tradicionalmente, o sector eléctrico é visto
como um dos mais distantes da concorréncia perfeita, podendo chegar a uma situagdo de
monopolio natural em mercados de menor dimenséo. Este facto relaciona-se com os elevados
investimentos (normalmente) associados a producdo de energia, e a dimensdo a que chegam
as economias de escala, tornando-se, nessas condi¢es, 0 monopdlio ou o oligopdlio como
solugdo economicamente mais eficiente. Esta € a visdo tradicional, mas que tem conhecido

alguma evolucao.

Cadeia de Valor do Setor Eletrico

RRODUCAQO)

Figura 3.1 — Cadeia de Valor do Sector Eléctrico

Enquanto se procura criar condi¢fes para mergulhar a producdo e a comercializagdo num
oceano vermelho devorador de margens superiores a que resultaria do custo marginal, as
actividades de transporte e distribuicdo permanecerdo, pelo menos no horizonte que se
vislumbra, protegidas pelo caracter contraproducente de que se revestiria a replicagéo das suas
estruturas fisicas. Estdo, no entanto, sujeitas a supervisao da ERSE, que tem a competéncia de
apurar os proveitos que lhes sdo permitidos que, incorporando uma taxa de rentabilidade
também estabelecida pelo regulador, sdo depois incluidos na factura dos consumidores na

componente de acesso as redes.
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A REN é a entidade responsavel pelo transporte de electricidade em muito alta tenséo,
mediante concessdo do estado. A distribuicdo em alta, média e baixa tensdo estd também

concessionada, mas a EDP Distribuicéo.
Na producéo encontramos dois grandes regimes:

e Regime Ordinario, onde se inserem as centrais térmicas de grande poténcia e também

as hidricas de maior capacidade;

e Regime Especial, englobando a cogeracdo e as centrais de producdo com fontes

renovaveis.

A maior capacidade instalada encontra-se no regime ordinario, mas como ja vimos a PRE

apresenta um crescimento robusto nos ultimos anos.

Quando o sistema estava totalmente integrado na EDP a optimizagdo do sistema produtivo
passava essencialmente pela mitigacdo dos custos variaveis das centrais. Com a abertura do
sector espera-se que o mercado produza os seus efeitos e que a competicdo estimule maior

eficiéncia.

Um dos indicadores usados para medir o nivel de concorréncia na producdo é a quota de

mercado do principal produtor. Eis a sua evolucdo em anos recentes:

Quota do Principal Produtor em Portugal

(%)
=—4=— Quota do Principal Produtor

61,5 61,5 61,5
58,5 . o .

/ 55,8 53’9 54,5 55,6

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Gréfico 4.1 - Quota do Principal Produtor em Portugal

Fonte: Eurostat, Main Tables — Energy
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A evolucdo do indicador sugere um aumento da concorréncia na produgdo uma vez que a
tendéncia € para uma menor preponderancia do principal produtor. H& paises de menor
dimensdo onde a actividade de producdo esta concentrada em um Unico agente — € 0 caso de
Chipre e de Malta.

4.2 O Funcionamento do Mercado Livre e as Renovaveis

A estes produtores estd vedada a comercializag&o directa, em mercado aberto (ha liberdade de
estabelecer acordos bilaterais, designadamente com grandes consumidores), da energia
produzida. Note-se que ndo Ihes estd vedada a actividade de comercializacdo — veja-se 0 caso
da EDP, um dos maiores produtores e que actua no comércio através da EDP Comercial — 0
que sucede €é que o produtor leva a sua energia ao mercado, o MIBEL, onde é comercializada

livremente, por encontro entre oferta e procura.

Como ja vimos, no caso da PRE é o comercializador de ultimo recurso, a EDP Servico
Universal, que apresenta no mercado a energia produzida. Vimos também que o motivo
subjacente a este procedimento € o da intermiténcia e imprevisibilidade da disponibilidade de
recurso e consequentemente da producdo, o que abria a possibilidade de ndo cumprir com a

entrega da energia.

Estes aspectos entroncam no modo de funcionar do mercado. Como se percebe cabe ao
comercializador adquirir no mercado a energia suficiente para garantir a satisfacdo da procura
dos seus clientes. O comercializador tem ao seu dispor 0 mercado a prazo, gerido pelo polo
portugués do mercado ibérico, 0 OMIP, e 0 mercado spot assegurado pelo congénere
espanhol OMIE — no mercado spot temos duas variantes: o diario, em que se negoceia

electricidade para entrega no dia seguinte, e o intradiario, para entregas no proprio dia.

O preco de aquisicdo da energia tende a ser inversamente proporcional ao espaco de tempo
gue medeia entre a compra e a entrega fisica, ou seja, quanto mais perto da entrega o
comercializador comprar, mais elevado serd o preco que suportara. Assim, as aquisi¢oes
comecam pelo mercado a prazo, primeiro de acordo com as condi¢des que este oferece.
Depois, cerca de 2 a 3 meses antes do momento de entrega fazem-se as aquisigdes
correspondentes as estimativas de consumo que ainda ndo se encontrem contratualizadas. A 3
dias da entrega as previsdes de procura sdo ja muito certeiras e negoceia-se aquilo que se
espera serem 0s acertos finais. O mercado diario € ja uma resposta a oscilagdes inesperadas e

o0 intradiario é quase um recurso de desespero. Em termos de mercado a histéria acaba aqui,
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mas a actividade dos comercializadores ndo. Como dissemos, a cada momento a carga da rede
tem que corresponder ao consumo. Os comercializadores fazem aquisi¢cdes com base em
estimativas — com um horizonte de anos, meses, dias ou horas, mas sempre estimativas. Cabe,
em Portugal, a REN regularizar os desvios, que tanto podem ser de excesso de oferta como de
escassez. As correcgdes destes desvios sdo, depois, suportadas pelos comercializadores que
falharam no volume de entrega (por excesso ou por defeito) e a precos penalizadores. A figura
seguinte ¢ uma reproducdo de um grafico da REN que ilustra a ocorréncia desses desvios.
Estes graficos sdo actualizados com intervalos de poucos minutos, ao longo de todos os dias

do ano. O que apresentamos diz respeito ao de dia 1 de outubro de 2012.
Diagrama Carga Prevista vs Carga Verificada de 1 de outubro de 2012 — Fonte: REN
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Figura 3.2 — Diagrama Carga Prevista / Carga Verificada

Com um funcionamento nestes moldes, que de resto ndo conseguimos imaginar como poderia
ser diferente com a tecnologia actual, facilmente se imaginam as perturbacdes que os
produtores de energias renovaveis intermitentes poderiam trazer ao apresentarem-se isolados
neste mercado, especialmente produtores de menor dimensdo, sem capacidade para
diversificar a sua produgdo. O sistema ndo suportaria uma tdo grande incerteza no

abastecimento.

Mas hd um reverso da medalha. O raciocinio que desenvolvemos assenta sobretudo na
possibilidade de default do produtor. Pode suceder o contrario, isto €, o produtor apresentar
um nivel de producdo superior ao esperado. Um comercializador com capacidade para prever

um nivel de output elevado, por exemplo da producdo eolica, pode deixar 0s seus acertos
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finais para o0 mercado diario ou intradiario e conseguir pregos estranhos, especialmente para o

periodo da madrugada:

Prege Méxime vs Prego Minime spot
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Gréfico 4.2 - Prego Maximo vs Preco Minimo spot

Fonte: Datastream, Indice EEX

Primeiro temos que dizer que o indice diz respeito a diversos paises europeus (nao
conseguimos obter a lista exata devido a um erro no site da empresa que gere o indice, mas
pensamos que dira respeito aos mercados de Alemanha, Austria, Franca e Suica) - no MIBEL
ndo temos registo de precos negativos. Os dados apresentados referem-se a precos dos Gltimos

12 meses.

O que sucede é que grandes centrais térmicas, confrontadas com dificuldades de escoamento
da energia produzida face a excessos de producdo designadamente das edlicas, pesam o custo

que teriam que suportar com a imobilizacdo e estdo dispostas a pagar para o evitar.

Assim, constata-se que a intermiténcia traz ao mercado uma componente de volatilidade
adicional. A volatilidade que anteriormente se associava a oscilagdo dos pregos das matérias-
primas, € agora ampliada pela variabilidade dos recursos renovaveis — no grafico encontra-se

reflectido um intervalo de variacdo dos precos com uma amplitude de 285 €.

Como dissemos ndo ha registo, no MIBEL e mais concretamente no OMIE, de pagamentos

dos produtores para escoamento da sua energia. De seguida apresentamos graficos com dados
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do mercado diério e intradiario que o demonstram. Os dados apresentados respeitam apenas

ao mercado portugués e vém desde a entrada de Portugal no mercado, em julho de 2007.

Mercade Didrie OMIE - Min. vs Masx.
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Grafico 4.3 - Mercado Diario OMIE - Min. vs Max.
Fonte: OMIE
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Numa primeira observacdo podemos ficar surpreendidos mediante o que foi dito atras — a
diferenca entre os pregos do mercado diario e intradidrio ndo parece significativa e o0 mercado
intradiario até tem uma maior frequéncia de preco nulo, sugerindo tratar-se de uma melhor
opcao para a aquisicdo de energia. No entanto, atente-se nas quantidades transaccionadas — a
diferenca de escala do mercado diario para o intradiario traduz-se numa divisdo por 10. Mas
entdo o que estard por detras desta atitude dos comercializadores, que parecem evitar um
mercado, o intradiario, onde aparentemente ha mais hipoteses de compra a bons pregos? O
problema prende-se com os dados. E que é relativamente comum encontrar precos nulos
durante a madrugada (mas por vezes ha surpresas), quando o consumo é menor e a oferta das
edlicas pode subir significativamente. Por outro lado, nas horas de ponta e cheia, 0s precos
podem subir de forma dramatica, como se verifica pelo grafico 3.2 do indice EEX.
Poderiamos apresentar os precos médios, mas infelizmente o OMIE apenas apresenta a média
aritmética, que ndo reflecte o peso da maior procura nas horas de ponta e cheia. De facto, se
compararmos as médias dos resultados dos 2 mercados, vemos que o preco médio (aritmético)
do mercado intradiario é até inferior ao do mercado diario em 0,89 €/ MWh, em média, mas,
no caso dos precos maximos, que se verificam quando a procura é maior, a média do mercado
intradiario é superior & do mercado diario em 17,32 €/ MWh. O fenémeno dos precos baixos
verificados pela madrugada j& faz com que, por diversas vezes, se transaccionem quantidades
de energia relevantes naquele horario, por vezes até superiores as quantidades adquiridas para
as horas de ponta e cheio, o que vai em sentido contrario ao da procura: os comercializadores
fazem o planeamento da aquisicdo de forma a ndo terem que recorrer ao mercado intradiario
para as horas de ponta e cheio (ou antes, esforgam-se por isso), mas aceitam ir a esse mercado

para as horas de vazio, onde podem aceder a precos mais baixos.
Este é o funcionamento do mercado, de uma forma muito sumaria, necessariamente.

O que interessa agora é perceber em que medida os precos resultantes do mercado produzem
impacto nas tarifas suportadas pelos consumidores. Ja referimos que uma das vias para a
entrada desse impacto € pelo sobrecusto da PRE — a ERSE determina o sobrecusto como a
diferenca entre o valor pago pelo comercializador de ultimo recurso, a EDP Servico
Universal, e o preco médio da energia do mercado livre. Assim, quanto mais elevado for o

preco do mercado livre, menor seré o sobrecusto.
As tarifas reguladas constituem o préximo tema que vamos abordar.

As Tarifas de Electricidade — Energia e Tarifa de Acesso as Redes
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As tarifas de electricidade suportadas pelos consumidores, em Portugal, envolvem, para além
da tarifa de energia propriamente dita, um conjunto de outros custos. Esses custos, de uma
natureza diversificada, sdo todos englobados numa tarifa autonoma designada por Tarifa de
Acesso as Redes. Dentro da tarifa de acesso as redes, grosso modo, encontramos dois grandes
tipos de custos — os relacionados com actividades reguladas e os decorrentes de decisdes de

caracter politico, essencialmente relacionados com a estratégia para a energia.

No que respeita as actividades reguladas estamos a falar das fun¢Bes desempenhadas por
empresas que actuam num mercado monopolistico — a REN e a EDP Distribuicéo,
respectivamente responsaveis pelo transporte e pela distribuicdo de energia. A ERSE apura 0s
encargos suportados por estas empresas no desenvolvimento da sua actividade, estima uma
taxa de rentabilidade que considera adequada ao risco do negdcio e determina 0s proveitos

permitidos a estas empresas, que depois sdo vertidos para as tarifas.

Nos custos decorrentes da politica energética também encontramos uma empresa regulada — a
EDP Servigo Universal — € ela que adquire toda a energia da PRE e depois a leva ao mercado

livre, sendo depois remunerada pelo sobrecusto determinado pela ERSE como ja vimos.

Para além destas actividades reguladas, os outros custos que vertem sobre as tarifas sdo os

conhecidos CIEG, que j& descrevemos de forma suficientemente exaustiva.

A tarifa de acesso as redes é suportada por todos os consumidores, independentemente do
comercializador com que contratam o fornecimento de energia. Os custos que engloba sdo

estruturados em quatro parcelas:

e Uso Global do Sistema;

e Uso da Rede de Transporte;

e Uso da Rede de Distribuicéo;

e Comercializacéo.
As parcelas sdo determinadas e depois, perspectivando as caracteristicas de cada consumidor,
ou antes, de cada categoria de consumidor consoante o nivel de tensdo que contrata, formam,

de forma aditiva, a tarifa de acesso as redes a imputar a cada tarifa.

Assim, a liberdade de cada comercializador para conceber as suas tarifas, fica restrita a tarifa
de energia e mesmo essa também tera uma componente de acesso as redes. SO 0 prego da
tarifa de energia € que é estabelecido em funcdo do resultado do mercado de electricidade e os

valores que cada comercializador nele conseguem obter — cabe aqui referir que, ao contrario
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do que se verifica com os restantes agentes que actuam nas outras componentes da cadeia de
valor do sector eléctrico, os comercializadores livres tém uma estrutura de custos fixos
bastante leve: resume-se a sistemas informaticos, recursos humanos e, naturalmente, aos

espacos onde estdo instalados.

Pelo que ja foi dito percebe-se que para analisar a evolucao dos precos da electricidade temos
que considerar duas dimens@es determinantes: a da electricidade em concreto e a da tarifa de

acesso as redes.

Do consumo de electricidade falaremos no ponto seguinte. Vamos tentar perceber a evolugéo
da tarifa de acesso as redes.

Teria interesse produzir uma analise transversal a todas as tarifas do mercado e a forma como
sdo afectadas pela tarifa de acesso as redes. No entanto, vamos centrar a nossa atengao sobre o
tarifario que nos servira de referéncia no nosso projecto, o da Baixa Tensdo Especial (BTE),
que € o tarifario que a Camara Municipal de Lisboa contratualizou, em 2008, com a EDP

Servico Universal para fornecimento da energia a iluminagao publica de 22 Circular.

Apresentamos dados apenas a partir de 2008 essencialmente por dois motivos: desde logo
porque apenas dispomos de dados da tarifa de acesso as redes na BTE a partir do ano de 2008,
depois porgue, antes de 2008, o contrato de fornecimento de energia para a iluminacao
publica subscrito pelo municipio usava a tarifa regulada de iluminacdo puablica, que nédo é
impactada pela tarifa de acesso as redes de forma idéntica a do tarifario da BTE. Assim,
produzindo a analise para o periodo que compreende dois tarifarios distintos, suscitariamos o
aparecimento de enviesamentos aos resultados que gueremos demonstrar e que se prendem
com o evoluir da proporcao assumida pelo acesso as redes na globalidade da factura. Posto

isto, vamos entdo ver que trajectdria tem seguido essa proporcao.
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Gasto Total vs Acesso as Redes
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Gréfico 4.5 - Gasto Total vs Acesso as Redes

Fonte: Calculos préprios a partir dos tarifarios da ERSE

No ano de 2012 todos os fornecimentos em BTE sdo obrigatoriamente servidos por
comercializadores do mercado livre. Assim, a Camara Municipal de Lisboa tera negociado
com um dos comercializadores disponiveis uma nova tarifa de energia — ndo tivemos acesso a
essa tarifa. No entanto, realizamos os célculos usando ainda o tarifario regulado, tendo obtido
da ERSE a informagéo que as tarifas do mercado livre no BTE, sendo mais baixas, estdo, no
entanto, muito proximas do valor que usdmos. Isso significa que a proporcdo da tarifa de
acesso as redes no total da factura ja é superior a metade. As areas do grafico foram obtidas
com valores absolutos, no entanto optamos por incluir as percentagens por forma a permitir

uma leitura mais simples e imediata.

A tendéncia de subida da tarifa de acesso as redes é evidente. A forma como vai evoluir no
futuro, assim como a tarifa de energia, € um tema a que voltaremos quando apresentarmos 0s
pressupostos do nosso projecto. Mas poderemos desde ja adiantar, que o avolumar do défice
tarifario ndo podera ser eterno, permanecendo a ameaca da sua introdugéo nas tarifas, que um

dia ocorrera — falta saber de que forma.

Para concluir esta breve descri¢cdo do mercado falta ainda falar da sua dimenséo, quer do lado
da oferta, ou seja da capacidade instalada, quer do lado do consumo. E esse tema que vamos
abordar de seguida.
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4.3 Dimensao do Mercado — Capacidade de Producéo e Consumo

Vamos apresentar de seguida os dados relativos a oferta e procura de electricidade.
Comecando pelo lado da oferta expomos, em primeiro lugar, a forma como se desagrega a
capacidade instalada pelos dois eixos habituais, isto €, entre producdo de energia com base em
fontes renovaveis e com recursos de natureza ndo renovavel. Dentro de cada um deles, é

apresentada a poténcia instalada das tecnologias mais relevantes.

A Capacidade Instalada em Portugal — 2010
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Gréfico 4.6 - A Capacidade Instalada em Portugal - Nao renovavel vs Renovavel

Fonte: DGEG

A capacidade instalada em Portugal era, tradicionalmente, térmica. No entanto, como se
constata dos dados do gréfico, em 2010 a capacidade renovavel ja quase igualava a
capacidade térmica. Mas para obtermos um angulo adequado sobre a capacidade de producéo,

é necessario olhar para os dados da electricidade produzida:
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Procuciio Bruta de Electricidade
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Gréfico 4.7 - Produgéo Bruta de Electricidade

Fonte: DGEG

Repare-se nas unidades, TWh, o mesmo que 1000 GWh, ou 1000000 MWh

Se tivermos em consideracdo o que foi dito acerca da intermiténcia das renovaveis nao
podemos deixar de achar estranha a aproximacdo do seu nivel de producdo ao das centrais
térmicas. Recorde-se que se estimou um sobredimensionamento da capacidade em cerca de
quatro vezes a poténcia nominal, para obter um nivel de output idéntico ao que seria obtido
caso o funcionamento se processasse de uma forma continua. Mas entdo como explicar o
facto de em 2010, com uma capacidade instalada semelhante — 10045 MW de poténcia
térmica contra 9705 MW de capacidade renovavel — se tenham verificado niveis de output tdo
semelhantes? Na realidade ha factores que explicam este facto: em primeiro lugar as centrais
térmicas também param, j& que requerem uma manutencdo regular. Depois, 2010 foi um ano
de hidraulicidade superior ao normal — cerca de 50% acima da média dos anos anteriores.
Finalmente, os dados expostos dizem respeito a producgéo bruta de electricidade, ou seja, ndo
foi retirada a energia consumida na producdo de electricidade, designadamente na bombagem

de &gua nas barragens de capacidade reversivel.

Visto o panorama geral do lado da oferta, vejamos agora qual € o comportamento do

consumo:

76



O Investimento em Energias Renovaveis em Portugal

Consume de Electricidade em Portugal
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Grafico 4.8 - Consumo de Electricidade em Portugal

Fonte: DGEG

N&o é comum encontrarmos uma série com uma tendéncia tdo regular. Foi necesséria a

chegada da “crise de um século” para se assistir a um abrandamento do consumo.

Esta tendéncia €, de resto, idéntica a nivel internacional, onde a Unica diferenca que
encontramos reside na escala, j& que até o abranda mento verificado em 2008 e 2009 foi

comum a nivel global (IEA, 2012). A perspectiva para o futuro é complexa.

A nivel nacional, se a tendéncia estrutural de crescimento € evidente e se a perspectiva de
recuperacdo econdémica deixa antever uma subida no consumo, ha outros factores que limitam
opiniGes peremptorias: desde logo a incerteza no clima econémico — espera-se a retoma mas
ninguém sabe quanto tempo ela levara a chegar. Por outro lado a recente vaga de emigracéo,
com a dimensdo dos nimeros que ecoam pela comunicacdo social, ndo deixara de produzir
algum efeito. Finalmente, o planeamento estratégico desenvolvido a nivel europeu, que ja

analisamos e onde Portugal até estabeleceu objectivos mais ambiciosos.

A perspectiva global aponta para uma moderacéo do crescimento do consumo, chegando até a
uma eventual redugdo, no longo prazo, mas que ndo se espera que seja significativa. A
reducdo esta prevista na condicdo de serem implementados com sucesso 0s programas de
melhoria da eficiéncia energética. No entanto, recorda-se que em grande parte desses

programas € preconizada a substituicdo de outras formas de energia por electricidade,
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designadamente no aquecimento domeéstico e, muito importante, no sector dos transportes
(IEA, 2010).

H4, de facto, demasiados factores a incidir no consumo futuro de electricidade para podermos
avancar com uma Visdo sélida acerca do trajecto que sera percorrido. No entanto, do ponto de
vista do investimento, a procura futura ndo é, pelo menos no curto prazo, uma preocupacgao
tdo incontornavel como outras que ja aborddmos. Essencialmente porque na estrutura do
fornecimento de electricidade em Portugal, no enquadramento estratégico que ja
identificamos, ha& considerdvel margem ndo sé para aumentar a capacidade instalada
(recordemos a nossa taxa de dependéncia energética), mas também para acomodar alguma
substituicdo de tecnologias de producdo, designadamente o carvdo. Antes de concluirmos
vamos apenas apresentar o grafico que descreve o consumo da cidade de Lisboa:

Consumo de Electricidace em Lisboa
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Gréfico 4.9 - Consumo de Electricidade em Lisboa

Fonte: DGEG

Apresentamos os dados desde 2001 e ndo antes para ndo sobrecarregar o grafico e facilitar a
leitura da desagregacdo. O primeiro facto que nos chamou a atencdo (ndo que seja muito
exuberante, mas pareceu-nos, digamos, curioso) foi o do valor do consumo da industria e 0
seu peso no total. Com um pouco de atengdo ao que nos rodeia, verificamos que Lisboa néo é
hoje, realmente, um concelho com muita industria de intensidade energética. Mesmo assim,
parece-nos curioso que o consumo de electricidade da industria do concelho represente apenas

38% do que é consumido nos edificios do estado.
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Também podemos observar que o peso da iluminacdo publica no consumo de electricidade na
cidade de Lisboa é quase residual — anda perto dos 2,5% do total, em média. Como mercado
potencial admitimos que ndo sera dos segmentos mais atraentes. Ha, no entanto,
caracteristicas do funcionamento da iluminacdo publica que sdo bastante interessantes na
perspectiva de investimento — aprofundaremos este aspecto um pouco adiante. Mas se
juntarmos o consumo da iluminacdo publica com o dos edificios do estado, percebemos que o
erario publico suporta, directamente, mais de 16% da factura de electricidade no concelho. Se
nos recordarmos da breve exposicdo que fizemos do Eco.AP, este facto tem o seu interesse.
Para além disso, em muitos concelhos do pais, com ainda menos inddstria, certamente com
muito menos servicos, a propor¢do do consumo do estado assume valores de dimensdo muito
superior, abrindo boas perspectivas para o investimento em eficiéncia energética e também na

producdo limpa e descentralizada de electricidade.

Foi para tentar, de certa forma, medir a atractividade destas perspectivas entreabertas que

concebemos o projecto que vamos de seguida apresentar e analisar.
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5. Uma Unidade de Miniproducéo Fotovoltaica em Meio Urbano

Portugal desenvolveu nos altimos anos um posicionamento que visava criar a imagem de um
pais na vanguarda da tecnologia, no que a producdo de energia com uso de recursos
renovaveis diz respeito. Esta aposta foi vertida na estratégia desenvolvida pelo poder
executivo e had algum consenso em torno do Seu Sucesso — mesmo 0S mais criticos

reconhecem méritos em algumas das areas desenvolvidas.

Perante esta nova vocagdo nacional assumimos a nossa estranheza pelo facto de, ao contrario
do que sucede em alguns paises europeus, nos Estados Unidos ou mesmo na China, ndo se
assistir, em Portugal, ao surgimento de
projectos de pequena/média dimensdo para a
producdo de origem renovavel, em meio
urbano, para além de instalacfes domésticas de
microgeracdo e de um plano de consideravel
abrangéncia da Camara Municipal de Lisboa —
e de diversos outros municipios do pais — para
0 aproveito fotovoltaico e solar térmico nos
telhados de alguns equipamentos publicos,
como escolas, piscinas ou pavilhdes

desportivos.

A nossa ideia original passava pela

5.1 - Autoestrada na China

substituicdo dos equipamentos de iluminacdo pulblica da 28
Circular, em Lisboa, por novos candeeiros que incorporariam, a semelhanca dos que se
podem ver na figura a esquerda, aparelhos de geracdo de electricidade, quer com recurso
edlico, quer com recurso fotovoltaico. Estes equipamentos sdo ainda equipados com baterias
gue, com carga total, asseguram o funcionamento da luminaria por um periodo de 5 a 7 dias,
sendo a bateria recarregada nos momentos de producéo renovavel. Na nossa perspectiva, estas

capacidades poderiam ser suficientes para assegurar a autossustentabilidade da iluminacé&o.

Ao iniciarmos 0s estudos para 0 projecto pensdvamos que 0 nosso maior problema seria o0 do
elevado investimento — o preco base do equipamento standard ronda os USD 5000,
estimando-se a necessidade de instalacdo de cerca de 450 unidades, e ainda de proceder a

algumas alteracOes de design que elevariam o preco. No entanto, a0 prosseguirmos com 0s
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estudos preliminares, chegdmos a conclusdo de que esta solugdo néo tinha viabilidade no local
pretendido — era 0 nosso primeiro choque com a realidade da produgéo renovavel. O recurso
edlico no local é muito escasso para gerar energia estando 0s equipamentos montados a uma
altitude relativamente baixa. A imagem que destruiu as nossas ilusdes foi poderosa: “esses
aerogeradores, a essa altura, apenas produzirdo alguma electricidade quando passar algum

veiculo pesado”.

De imediato colocAmos a hipOtese de conceber o projecto apenas com 0s painéis
fotovoltaicos, mas rapidamente percebemos que 0 investimento seria muito menor se
realizassemos uma instalacdo com a metodologia tradicional, ou seja, em vez de colocarmos
0s painéis nas armaduras, como se observa na imagem 4.1, seria muito mais barato se
optassemos pela montagem agrupada, constituindo uma unidade de miniproducdo. E a
viabilidade dessa unidade que vamos agora analisar. Comegcamos por apresentar algumas

caracteristicas vantajosas da producdo fotovoltaica.

5.1 Vantagens da producéo renovavel fotovoltaica

A primeira grande vantagem da producéo fotovoltaica é, afinal, a vantagem que a maioria das
tecnologias de producéo renovavel oferece: produzir electricidade usando um recurso gratuito
e renovavel, neste caso a energia transmitida pelo sol, cuja poténcia é medida em termos de

irradiancia solar,G, com a unidade W /m?2.

Para passarmos da poténcia para a energia consideramos a integragdo da poténcia, e passamos
a falar da irradiacdo solar, H;, que traduz a energia incidente por unidade de area, medida em
kWh/m?. Serve esta pequena incursdo para expormos uma das vantagens da producdo
fotovoltaica em relacdo as restantes tecnologias intermitentes. E que a sua intermiténcia é,
digamos assim, limitada, estando ha bastante tempo padronizada. Diversos softwares
conseguem hoje estimar, para cada posi¢cdo na europa, a capacidade média de geracdo de
energia fotovoltaica. Grosso modo, esses softwares usam bases de dados com a irradiagéo de
cada local obtendo resultados bastante precisos. Apresentamos os dados relativos a base de
dados do Photovoltaic Geographical Information System (PVGIS), constituido no ambito da

Comissdo Europeia:
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Irradiancia Didria Média per Més em Lisboa
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Grafico 5.1 - Irradiancia Diaria Média por Més em Lisboa

Fonte: PVGIS

Incluimos apenas 0s meses do primeiro semestre porque no segundo as linhas seriam em tudo

semelhantes.

Do lado direito das linhas de cada més observamos uma quebra que impede que se verifique a
simetria que seria de esperar. A explicacdo é simples — o programa incorpora a influéncia de
um hipotético sombreamento do lado poente, que diminui a irradiancia. Poderiamos retirar
esse efeito, mas optdmos por manté-lo para chamar a atencdo para a necessidade de uma
colocacéo cuidada dos equipamentos. De forma geral, a colocagéo deve evitar a influéncia de
sombreamentos e em Lisboa os painéis deverdo estar virados a sul, com uma inclinagdo em
redor dos 33°. Esta inclinagdo varia ao logo do ano, consoante a posicdo relativa do sol,
procurando-se que o raio do sol se aproxime de uma normal ao plano da superficie do painel,
minimizando o designado efeito do co-seno”, que se traduz pela seguinte equacao:
Gy = Gp max COS O; 4.1)
Com,
Gp Irradiancia;
Gpmax  Irradidncia méxima;

cosf;  Co-seno do angulo de incidéncia com a normal ao painel.
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Variando o co-seno entre -1 e 1, facilmente se percebe que a irradiancia € maxima quando o

angulo de incidéncia coincide com a normal (Castro, 2011).

Mas voltando a questdo da intermiténcia, na tecnologia solar fotovoltaica existe intermiténcia.
O que sucede é que essa intermiténcia € muito menos irregular e em termos mensais esta
padronizada, tendo-se estimado valores de covariancia interanuais, em algumas areas dos
Estados Unidos, inferiores a 3%, com um intervalo de confianca de 66% (Wilcox &
Gueymard, 2010).

Capacidade de Produciieo Didria por Mes

(Wh/m2/dia)

[J Capacidade

6354 6626 6635
5950 5989

5416 5387

4892

3463 3763 3439

3152
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Gréfico 5.2 - Capacidade de Producéo Diaria por Més

Fonte: PVGIS

Isto ndo significa que a producdo em dado dia € garantida, mas em termos mensais a
estimativa € muito rigorosa. Acresce que os dados fornecidos pela base de dados que usamos
na construcdo dos dois graficos anteriores foram ja, para a cidade de Lisboa, testados e
validados empiricamente, com o erro médio estimativa da producdo de energia a situar-se em
torno dos 4% (Castro, 2011).

Por outro lado, a tecnologia fotovoltaica tem o inconveniente de ndo funcionar durante uma
parte do dia. Mas observemos 0 que se passa no mercado dirio para as horas em que ha

recurso fotovoltaico:
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Prego @ Quantidade Médlia /Hera do Dia
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Gréfico 5.3 - Preco e Quantidade Média / Hora do Dia

Fonte: OMIE

O gréfico apresenta os dados medios, por cada hora do dia, considerando os dias dos ultimos
12 meses (1 de Novembro de 2011 a 31 de Outubro de 2012) e apenas a energia vendida para

0 mercado portugués.

O que se observa é que o recurso fotovoltaico esta disponivel para a producdo de energia
precisamente numa das partes do dia em que a procura de energia € maior e 0S precos
praticados sdo superiores (a area que apresentamos de recurso disponivel é conservadora,

correspondendo ao periodo em que a irradidncia ja assume valores substanciais).

O Unico periodo com procura superior ocorre pela hora de ponta do jantar, mas com valores,
quer para preco quer para quantidade, ndo muito distantes. Cabe aqui referir que esta
configuracdo no periodo em redor das vinte e duas horas tem alguma influéncia cultural — em
alguns paises europeus a procura verificada nestas horas ndo assume relevo tdo destacado.
Voltamos a referir que estes dados se referem ao Gltimo ano, mas a configuracdo do grafico
ndo se altera muito em outros anos — ocorre oscilacdo em redor do pregco, como € natural, mas
ndo no desenho da sua curva. Segue-se o grafico que resulta do anterior, apenas para que se

perceba de forma imediata a despesa incorrida, a cada hora, na aquisicao de electricidade:
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Despesa Média em cada Hora
(m€)
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5.4 - Despesa Média em Cada Hora

Fonte: Célculos proprios a partir de dados do OMIE

Como se Vé, o periodo com disponibilidade de recurso fotovoltaico é aquele em que ocorre
maior despesa na aquisicao de energia eléctrica no mercado diario, com quase 44% do total,
contra quase 35% do periodo apds as 17 horas e cerca de 21% do intervalo entre a meia-noite
e as 8 horas da manhad. Uma proporcéo de 44% deste volume é importante, basta verificar que,

no ultimo ano, a despesa ultrapassou os 2300 M€.
Esta explanacdo ndo ficaria completa sem a apresentacdo do mapa seguinte:

PY electricity
generated per year
for pr=0.75
[kWhi1kWp]
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Como se pode constatar, Portugal é o pais da europa continental com maior capacidade
potencial de producédo de energia fotovoltaica — em termos absolutos somos suplantados por
Malta e Chipre.

Impressiona também o facto de a Alemanha, pais onde, considerando apenas locais em que a
instalacdo de capacidade de producdo faz sentido, as melhores localiza¢cbes ndo chegam a
atingir o potencial das piores localizacbes em Portugal, a Alemanha, diziamos, é o pais, a
nivel mundial, com mais capacidade fotovoltaica instalada — dados de 2008 indicam uma
capacidade instalada de 5,4 GWp, contra os 13 GWp do mundo inteiro. Nesse ano, a
capacidade instalada em Portugal ficava-se pelos 70 MWp (Castro, 2011). O PNAER fixava o
objectivo para 2020 em 1 GWp, mas como vimos, as linhas orientadoras da revisdo do

PNAER reduziram esse valor para metade.

Pese embora o corte em perspectiva no objectivo para a capacidade instalada fotovoltaica, o
actual governo introduziu uma medida que, num contexto mais propicio ao investimento,
podera produzir um importante estimulo para a criacao de unidades de producdo — estamos a
falar da subida da taxa do imposto sobre o valor acrescentado incidente sobre a factura de

electricidade, que agora se situa nos 23%, face aos 6% anteriores.

Demonstrada, como pensamos estar, o potencial do investimento em producdo de energia com

0 recurso solar, apresentamos de seguida aquela que é a nossa instalacdo de utilizacéo.

5.2 A Instalacdo de Utilizacédo — a lluminacéo Publica da 22 Circular

O Decreto-Lei 34/2011 condiciona a instalacdo de unidades de miniproducédo a existéncia, na

mesma localizacdo, de uma instalacdo de utilizacdo com consumo efectivo de electricidade.

A instalacdo que escolhemos € a iluminagdo publica da 22 Circular, eventualmente a via
rodoviaria mais conhecida do pais. Este facto ndo é alheio a nossa escolha, pois pretendiamos
que a nossa unidade tivesse visibilidade e ndo estivesse associada a uma localizacdo
diferenciada, como um local turistico ou uma zona residencial nobre — o objectivo era o de

transparecer uma imagem utilitaria e de facil replicabilidade.

Por uma questdo de rigor teremos que identificar melhor em que consiste o que designamos

por 22 Circular. De facto, a via prolonga-se mais um pouco para o concelho de Loures, mas
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apenas vamos considerar a extensao compreendida dentro dos limites do concelho de Lisboa,
sendo esta autarquia a responsavel pela iluminagéo publica neste troco.

Assim, consideramos no estudo a distancia de cerca de 9,5 quilometros, com inicio a
norte/nascente sob o viaduto da Avenida Alfredo Bensaude (também designado por viaduto
do RALIS) e final a poente no inicio do IC 19. Grosso modo corresponde ao conjunto das
avenidas General Norton de Matos, Marechal Craveiro Lopes e uma parte da Avenida Cidade
do Porto.

A instalacdo de iluminacdo publica abrange 425 armaduras (ou seja, 0s postes), a que
correspondem 716 luminédrias. Em alguns locais surge alguma ambiguidade na apreciacao
acerca de determinado equipamento e se a sua utilizacdo diz ou ndo respeito a iluminacdo da
2% Circular. Para proceder a necessaria desambiguacdo recorremos ao Engenheiro Jodo

Oliveira, responsavel da Divisao de Iluminagdo Publica da Camara Municipal de Lisboa.

O Engenheiro Jodo Oliveira também nos forneceu as caracteristicas das luminarias, bem

como o seu consumo, considerando os balastros instalados. S&o 0s equipamentos seguintes:

L : A Consumo _
Luminaria Fabricante Poténcia (W) Unidades
(W/h)
Onyx 3 Schreder 400 430 264
Onyx 2 Schreder 250 275 51
Z2.N Schreder 250 275 269
Z2.N Schreder 150 169 20
Z2.N Schreder 100 113,6 112

Tabela 5 - Luminérias da lluminacdo Publica da 22 Circular

A poténcia total instalada atinge os 217,62 kW.

Junto da Lisboa e-Nova, por intermédio do Engenheiro Nuno Cegonho, obtivemos o horério
de funcionamento, que se reflecte num nimero anual de 4162 horas de uso, distribuidas ao

longo do ano de forma, naturalmente, indexada ao nascer do sol e seu ocaso.
Com os dados obtidos o consumo anual estimado é de 905747,75 kWh.

Como ja vimos, até 2008 era usada a tarifa de iluminacéo pablica no contrato de fornecimento
e a partir dessa data optou-se pela tarifa de BTE. Os calculos que efectuamos confirmam

tratar-se da melhor opgéo, designadamente a BTE de Longas Utilizagdes:
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Opcie Tarifria
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Gréfico 5.4 - Opcgao Tarifaria

Fonte: Calculos préprios a partir de dados da Camara Municipal de Lisboa e dos tarifarios da ERSE

O que tornou a opcdo pela tarifa de BTE em longas utilizacbes mais vantajosa foi a
modificacdo introduzida pela ERSE na estrutura daquele tarifario, criando o periodo de Super
Vazio, e a alteracdo do ciclo horario, com a deslocacdo do periodo de horas de ponta e de

horas de cheio.

Usando as tarifas mais vantajosas em cada periodo e conhecendo as horas de funcionamento e

a poténcia instalada, pudemos estimar o gasto monetario:
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Gasto com a melhor opcdo
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Gréfico 5.5 - Gasto com a melhor opgéo

Fonte: Calculos préprios a partir de dados da Camara Municipal de Lisboa e dos tarifarios da ERSE

O gasto € significativo e pela perspectiva que retne consenso, tem tendéncia a aumentar nos
préximos anos. Depois, ha que ver que, em termos de energia, a iluminagdo da 22 Circular
corresponde a apenas 1,096% do total do consumo da iluminacdo publica da cidade, ou a

0,026% da electricidade consumida no concelho. A eficiéncia energética é uma urgéncia.

5.3 Dados de Base do Investimento em Capital Fixo do Projecto

A instalacdo da unidade fotovoltaica vai ser estruturada por trocos — a iluminacgéo publica da
22 Circular também é alimentada por diversos pontos de ligacdo, ao longo do seu trajecto,

cada um servindo um dos trogos. Assim, 0s trocos a considerar serao:
e IC-19 - Viaduto Fonte Nova (1);
e Viaduto Fonte Nova - Eixo NS (2);
e Eixo NS - Viaduto Campo Grande (3);
e Campo Grande - Bifurcagéo da Av. Berlim (4);
e Bifurcacdo da Av. Berlim-V. do RALIS (5).

N&o tivemos acesso aos trocos e respectivos pontos de alimentacdo, mas esta estrutura

enquadra uma distribuicdo exequivel desses trogos.
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Passamos a apresentar os equipamentos a instalar.

Em primeiro lugar os modulos fotovoltaicos e depois 0s inversores. Estes sdo 0s
equipamentos principais da instalacdo. O restante equipamento, como a cablagem, vé o seu

custo incluido na or¢camentacao global, que é dada por um custo por KWp. Eis os modulos a

instalar:
Troco Poténcia KWp Pot. Corrigida N° de Mddulos Area Ocupada
1 15 15 65 125
2 40 40 176 333
3 15 15 65 125
4 40 40 176 333
5 21 21 90 175
TOTAL 131 131 572 1091

Os modulos sdo todos do modelo REC 250PE.

Agora os inversores:

Troco N° de Inversores Modelo
1 1 Kaco Powador 18TL3
2 4 Kaco Powador 12TL3
3 1 Kaco Powador 18TL3
4 4 Kaco Powador 12TL3
5 2 1K. Powador 8000xi e 1 Kaco Powador 14TL3
TOTAL 12

Na tabela dos mddulos consta uma coluna referente a poténcia corrigida. Trata-se da
adequacgdo da instalacdo & poténcia contratada. Para além disso, se repararmos, o valor da
poténcia do sistema estd quantificado em 131 kWp, o que excede os 50% da poténcia da
instalacdo de utilizacdo, que é de pouco mais que 217 kW. No entanto, os 131kWp sdo um
valor indicativo da poténcia que o sistema teria caso estivesse sempre a funcionar nas

condicdes de referéncia, que correspondem a uma irradiancia de 1000 W/m?. Estas condicées
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sO se verificam, em Lisboa, algumas horas por ano. Os 131 kWp estdo dentro do limite de

poténcia em termos médios.

5.4 Primeira andlise do projecto

A orcamentacdo de que dispomos foi realizada pelo Engenheiro Nuno Gongalves, da empresa
Enerwise. O custo estimado da instalacdo é de 1,75 €/Wp. Assim, o nosso Capex sera de
252830,00¢€.

Com esta capacidade instalada, conseguir-se-ia, pressupondo uma montagem com a
orientacdo correcta, uma producdo anual de 176600 kWh, menos de 20% do consumo da

instalacdo de utilizacdo. A producéo distribui-se do seguinte modo em termos mensais:

Jan ‘ Fev ‘ Mar ‘ Abr ‘ Mai ‘ Jun ‘ Jul ‘ Ago ‘ Set ‘ Out ‘ Nov ‘ Dez
9784 ‘11161 ’ 15629 ‘ 16265 ‘ 17854‘18260 ‘ 18966‘19355‘16865‘14093‘ 9837 ‘ 8530

Eventuais diferencas entre os parciais acumulados e o total resultam de arredondamentos.

Ja demos os primeiros passos necessarios para obter o nosso primeiro indicador de
viabilidade. No entanto, ainda faltam alguns dados. A saber, a durabilidade dos equipamentos,

as despesas com operacao e manutencédo e seguros. E elas sdo as seguintes:
e Durabilidade dos equipamentos:
o Modulos Fotovoltaicos: 25 anos com perda de capacidade de 0.8%/ano;
o Inversores: 15 anos;
e Despesas de Operacdo e Manutengéo: 0,4% do investimento inicial (orcamentado);

e Seguros: 0.3% do investimento inicial (Bethany Speer, Michael Mendelsohn e
Karlynn Cory, 2010).

As despesas de operacdo e manutencdo foram orcamentadas pelo Engenheiro Nuno

Gongcalves. Quanto aos seguros ndo obtivemos resposta das seguradoras que contactamos.

Estamos neste momento capazes de determinar o primeiro indicador de viabilidade, o
Levelised Cost of Electricity (LCOE), que é o custo médio da electricidade produzida em toda

a vida do projecto. E dado por:

91



O Investimento em Energias Renovaveis em Portugal

LCOE = 1+nt (1+n)t (4.2)

Com,
LCOE  Levelised Cost of Electricity;
I; Investimento realizado no periodo t;

0&M,  Despesas de Operacdo e Manutencdo do periodo t;

S; Despesa com seguros do periodo t;
r Taxa de actualizacéo;
E; Energia produzida no periodo t.

Nesta fase fazemos a analise sem determinar a taxa de actualizacdo, ou seja, calcularemos o
LCOE com taxas compreendidas dentro de um intervalo com limite inferior de 6% e limite

superior de 18%. Apresentamos 0s resultados para toda a vida do projecto e para 15 anos:

25 Anos
Taxa 6% 9% 12% 15% 18%
LCOE 126,07 156,6 189,7 224,65 260,89
15Anos
Taxa 6% 9% 12% 15% 18%
LCOE 158,42 184,91 244,69 277,26

Percebe-se de imediato que quanto mais alta a taxa de actualizacdo maior sera o LCOE. Por
outro lado, se diminuirmos o tempo de exploracdo o LCOE aumenta. Estes resultados devem-
se ao efeito da actualizacdo — uma vez que do lado dos custos o maior valor ocorre no ano
zero, onde a actualizacdo ndo tem impacto, as diminuicGes provocadas nos restantes custos
ndo sao significativas, na exacta medida que os seus valores antes da actualizagdo também
ndo sdo muito consideraveis. do lado da energia o0 impacto é muito maior, ja que por ter um
valor quase constante ao longo do tempo a actualizagdo produz efeitos muito mais

significativos.

H& uma questdo que se levanta: se este é um indicador de viabilidade que concluses é que se
podem tirar? A conclusdo resulta da confrontacdo dos custos apurados com 0s precos do
mercado de electricidade. Na verdade nem vale muito a pena fazer esse exercicio. Basta dizer
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que o valor médio considerado pela ERSE na fixacao das tarifas reguladas para 2012 foi de 60
€/MWHh, sendo que o nosso preco mais baixo seria de 126,07 €/ MWh. No entanto, temos que
considerar as feed in tarifs. Como vimos quando apresentamos o Decreto-Lei 34/2011, a tarifa
de referéncia para a energia fotovoltaica ¢ neste momento de 215 €/MWh. Para nos
habilitarmos a essas tarifas teremos que competir no leildo e propor um desconto a essa tarifa.
Para fazer essa proposta teremos que proceder a uma anélise financeira mais elaborada, mas o
LCOE ja nos da algumas pistas — na andlise para toda a vida do projecto o valor mais elevado
do LCOE e ainda abaixo dos 215 €/ MWh ocorreu com uma taxa de actualizacdo de 12%, a
precos constantes, ou seja trata-se de uma taxa real. De facto, apurdmos que a taxa maxima
que propicia um LCOE de 215 €/ MWh ¢ de 14,2%. J& para um horizonte temporal de 15 anos
— 0 periodo em que vigora a feed in tarif — a taxa maxima suportada neste ambito é de
12,12%. Ou seja, a taxa de rentabilidade real adequada ao risco deste projecto ndo podera

andar muito longe destes valores.

Falta referir que nas contas do LCOE ndo foi incluido um gasto a suportar pelo uso dos
terrenos camararios. Fizemos esta opcéo porque a configuracdo da proposta a conceber passa
pela exploracdo da unidade por um periodo de tempo (muito) inferior ao da longevidade dos
equipamentos, findo o qual a posse da instalacdo passaria para 0 municipio. Na realidade a
exigéncia por parte da Camara Municipal de uma remuneracdo anual para os terrenos
(espacos que neste momento ndo produzem qualquer resultado econémico. Estamos a pensar
em terrenos contiguos a via, como sejam os do interior do n6 de acesso ao Eixo Norte-Sul, ou
os da saida da 22 Circular para a Rotunda do rel6gio), isso produzira efeitos muito pesados
sobre a viabilidade do projecto. Se considerarmos uma remuneragdo anual de 24000 €, o novo

valor do LCOE é o que se segue:

25 Anos
Taxa 6% 9% 12% 15% 18%
LCOE 303,59
15 Anos
Taxa 6% 9% 12% 15% 18%

LCOE
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Para uma taxa de actualizagdo real de 9%, a remuneracdo maxima para 0s terrenos que
permite um LCOE abaixo dos 215 €/MWh ¢ inferior a 5000 €/ano, considerando a exploragéo

da unidade durante 15 anos.

Ap0s esta fase de anélise preliminar, vamos entdo passar para a analise financeira.

5.5 Andlise Financeira do Projecto

Esta analise vai centrar a atencdo no apuramento da Taxa Interna de Rentabilidade (TIR) e do
Valor Actual Liquido (VAL). Também produziremos resultados para o Periodo de Retorno
Esperado e para o Indice de Rentabilidade do Investimento. Ao considerarmos a introdugéo
de divida estudaremos também o comportamento da TIR para o0 accionista, 0 Valor Actual
Liquido Ajustado (VALA) e ainda o VAL usando como taxa de actualizacdo a Weighted
Average Cost of Capital.

A taxa de actualizagdo serd determinada com uso do Capital Assets Pricing Model (CAPM).

Embora reconhecendo o meérito de outros métodos, designadamente os que introduzem
grandezas probabilisticas no seu desenvolvimento, ndo recolhemos informagdo do negdcio

suficiente para permitir a estipulacdo de parametros de forma adequada.

5.5.1 Apresentacdo dos parametros do estudo financeiro

Comecamos pelo método de calculo da taxa de actualizacdo. Recorrendo ao CAPM o ponto

de partida encontra-se na férmula de calculo da rentabilidade esperada:

Rg = Ry + B (Ry — Ry)

(4.3)
Com,
Rg Rentabilidade esperada;
R¢ Rentabilidade do activo sem risco;
B Beta levered,;

Ry Rentabilidade do Mercado;

Encontrar um valor adequado para a rentabilidade do activo sem risco € um processo que se

reveste, no contexto actual, de alguma complexidade. O procedimento comum aponta para a
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adopcdo da taxa de rentabilidade das obrigagdes do tesouro, com maturidades de 10anos, o
que se afigura algo desadequado no ambiente de crise em que o pais se encontra. Em outubro
de 2012, as obrigacGes do tesouro de alguns paises europeus apresentavam a seguinte

rentabilidade:

Alemanha 1,45%
Austria 1,96%
Bélgica 3,32%
Dinamarca 1,23%
Franca 3,12%
Grecia 18,19%
Irlanda 4,76%
Italia 4,94%
Holanda 2,42%
Noruega 2,04%
Espanha 5,66%
Suécia 1,47%
Suica 0,48%
Portugal 8,19%

Tabela 6 - Rentabilidade de Obrigacdes do Tesouro Europeias, com maturidade de 10 anos

Fonte: Bloomberg

Se é evidente que alguns dos valores indicam que a designagdo de “sem risco” ndo tem
cabimento, também podera oferecer dificuldade reconhecer que outros valores sdo, realmente,

aquilo que entendemos por activo.

O uso da rentabilidade da obrigacdo portuguesa estd afastado — um valor de 8,19% nao se
pode considerar como rentabilidade adequada a um activo sem risco. Por outro lado, valores
demasiado baixos como os das obrigagdes alemds, trariam um enviesamento indesejavel para
a analise, tornando a taxa a apurar mais baixa do que podera ser um reflexo apropriado do
risco do projecto. As obrigacdes italianas ou até as espanholas apresentam um valor mais

préximo do habitual.

Para ajudar a tomar esta decisdo surgiram recentemente no mercado emissdes de divida de
empresas portuguesas de grande dimensdo. O risco atribuido pelo mercado a estes titulos ndo

pode deixar de incorporar, em larga medida, o sentimento econdémico do pais. Estamos a falar
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das colocagdes da EDP e do Banco Espirito Santo (BES). No caso da EDP o mercado
absorveu a divida a uma taxa de 5,75%, j& o BES conseguiu a colocagdo por um valor um
pouco mais elevado — 5,87%. A maturidade dos titulos constitui um entrave: 3 anos. Mas
admitindo que o mais normal seria a divida soberana ter uma rentabilidade associada inferior
a estas empresas, e considerando o envolvimento dos bancos na economia do pais, julgamos
adequado adoptar para rentabilidade do activo sem risco a remuneracgdo da divida do BES, ou
seja Ry = 5,87%.

Muito do que foi dito até aqui aplica-se ao raciocinio a desenvolver para o préemio de risco do
mercado accionista, ou seja (Ry — Ry). A evolugdo das obrigacGes portuguesas enviesa 0s
valores obtidos pelo procedimento habitual, baseado em séries de valores histdricos da
rentabilidade destes activos e do mercado accionista, normalmente representado pelo indice
principal da Bolsa portuguesa, o PSI 20. Assim recorremos ao paper do Professor Aswath
Damodaran, que estima o valor para o prémio de risco: (RM — Rf) = 6,28% (Damodaran,

2012).

Para estimar a componente de risco especifico recorremos a cotagcdo dos titulos da EDP
Renovaveis. A empresa é a referéncia em Portugal no sector e esta cotada ha tempo suficiente
para fazer uma regressdo minimamente consistente. O valor obtido foi de 5, = 0,9913. Para

remover os efeitos da alavancagem financeira da empresa usamos:

Br=PBu+ Bu—PBp)X(A—t)XDJE

(4.4)
Com,
By Beta unlevered,
Bo Beta da divida;
t Taxa de imposto sobre os lucros;
D Divida da empresa;
E Valor de mercado da empresa.

Recorrendo a informacéo constante do site da propria empresa estimamos o valor da divida
financeira em 4018 M€, encontrando-se a capitalizacdo bolsista em 3046 M€. Com um custo

de financiamento inferior ao préprio activo sem risco assumimos a hipétese simplificadora de

que Sp = 0.
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Com estes dados estimamos S, = 0,5033.

Estamos em condicbes de determinar a taxa de actualizacdo do nosso projecto com

financiamento exclusivo por capitais proprios:

Ry = Ry + By(Ry — Rf) (45)

Com,
Ry Rentabilidade esperada, sem alavanca financeira.

Determinamos o valor de R; = 9,03%. Podemos iniciar a analise.

5.5.2 Estudo de Viabilidade Econémica

Primeiro fizemos a analise adoptando a tarifa de referéncia do Decreto-Lei 34/2011, de 215
€/MWh. O Mapa de Cash Flows dos primeiros quatro anos do projecto consta em anexo. Os
mapas da analise financeira completa encontram-se no suporte informéatico que acompanha

este documento. Obtiveram-se 0s seguites indicadores de viabilidade econdémica:

VAL 40.728,87 €
TIR 11,619%
Payback 13

IR 1,14 €

Com estes valores o projecto é economicamente viavel. No mercado os valores estimados
para o Payback sdo consideravelmente menores — 8 a 9 anos. Apesar das suas limitacdes e
alguma desadequacdo enquanto indicador de viabilidade, temos que referir que é bastante
usado, a nivel comercial, pelas empresas do sector, de forma a argumentar com a nogéo do
cliente de que o investimento ndo se justifica perante os valores da factura de electricidade.
Apos alguma investigacdo, apuramos que na analise que usualmente é desenvolvida, ndo é
considerado qualquer custo com seguros ou manutencéo, e a taxa de actualizacéo € igual a do
financiamento bancario que suporta a aquisicdo do equipamento. No nosso modelo e com 0s
pressupostos usados, s6 com uma taxa de actualizacéo de 3,34% se conseguiria um periodo de

retorno de 9 anos.
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Motivo importante para a anélise era o de obter um valor indicativo para o desconto a tarifa de
referéncia a propor no &mbito da candidatura ao regime bonificado de minigeracéo. O prego
minimo apurado que mantém a o projecto dentro da viabilidade, ou seja, 0 que proporciona
um VAL nulo, é de 176 €/ MWh, o que se reflecte num desconto de 39 € a tarifa de referéncia,
isto €, 18%. Recordamos que sdo admitidas ao regime bonificado os projectos que apresentem
maiores descontos, mas posteriormente a tarifa que vigorard, durante 15 anos, € a mais alta

que resultar dos projectos seleccionados.

Em toda a analise desenvolvida usamos como cenario central um aumento do preco da
electricidade de 4% ao ano, até 2020. Este valor ja foi referido por varias fontes do sector —
como o Doutor Patrick Monteiro de Barros, durante o debate que ja analisamos, e até, de
forma indirecta, foi confirmado pelo proprio Ministro Alvaro Santos Pereira, ao declarar, para
aquele horizonte temporal, um aumento anual de 2%, em termos reais. Incorporando um
cenario de 2% para a inflagdo aproximamo-nos do nosso valor central (2% é também o nosso
cenario adoptado para a inflacdo). Apds 2020 assumimos um aumento da electricidade

equivalente a inflacdo, portanto nulo em termos reais.

A TIR apurada, de 11,6%, ndo é muito elevada mas mesmo assim abre boas perspectivas para
o0 investimento. Curiosamente os agentes do sector apuram valores para a TIR préximos do
gue determindmos — cerca de 12% a 13% - facto explicavel pela ndo consideracdo de outros

custos para além do investimento.

O aumento do preco da electricidade no mercado ndo produz grandes efeitos na rentabilidade
— por exemplo, uma taxa de aumento anual de 10% proporciona uma TIR de 12,1%, uma vez
gue no modelo esse aumento apenas se reflecte a partir do ano 15, quando termina a tarifa do

regime bonificado, levando a que o impacto positivo seja devorado pela actualizacéo.

A eficiéncia da producgdo tem um forte impacto — se duplicarmos a producéo anual, com o
actual nivel de investimento, a TIR ultrapassa 0s 25%, o VAL supera o proprio Capex e o
Paiback cai para 5 anos. Por esta hipGtese podera parecer naif, mas a verdade é que a
investigacdo em curso ndo para de progredir. Os resultados obtidos no desenvolvimento das
nanoantenas apontam para um rendimento proximo dos 80%, para além da particularidade de
produzirem energia também durante a noite, contra 0s 24% obtidos em laborat6rio dos

sistemas mais comuns (Castro, 2011).
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Pelo sentido inverso, a redugdo de 25% no investimento inicial projecta a TIR para 0s
17,43%. Também aqui ha espaco para melhorias, algumas delas nem se relacionam com o
custo dos equipamentos, mas com a regulacdo — por exemplo, em Portugal os contadores da
venda de energia séo obrigatoriamente colocados em local de livre acesso ao comercializador:
em propriedades ndo muito grandes isto leva a que se necessite de cerca de um dia e meio de
trabalho de um instalador. Na Alemanha n&o ha vistoria prévia a ligacéo a rede — em Portugal
¢ obrigatoria e € exigida a presenca do técnico responsavel da empresa que realizou a
instalacdo, o que levanta obstaculos a uma cobertura do mercado para além do nivel regional,

no que a pequenas empresas diz respeito.

Mas a verdade é que os precos dos equipamentos estdo em queda had varios anos. Os
esquemas de incentivos concebidos parecem ter conseguido um dos objectivos, precisamente
0 da criacdo de um mercado competitivo. Para além disso, os custos de producdo dos modulos
fotovoltaicos também cairam bastante, ap6s um periodo de alegada especulacdo tendo como

alvo o silicio, matéria-prima dos painéis mais comuns no mercado.

No gue é entendido como um estimulo ao investimento, o regime de depreciacdes em vigor
aponta para uma quota de depreciacdo anual de 25%, o que se traduz numa reintegracao
completa ao fim de apenas quatro anos, quanto a n6s de forma exageradamente desfasada da
longevidade dos equipamentos (25 anos para 0s painéis, 15 para os inversores). A viabilidade
do projecto ndo se ressentiria de forma significativa se a norma fosse alterada, passando a

quota de depreciacdo para, por exemplo, metade — a TIR cairia apenas residualmente.
Com esta apreciacao, passamos de seguida para a avaliacdo dos impactos do financiamento.

5.5.3 Estudo da viabilidade Global

N&o foi tarefa simples conseguir dados para o financiamento. No contexto actual, com
manifestacOes constantes de escassez de liquidez, os bancos ndo demonstram abertura para
informagdes sobre crédito. Ainda assim, da consulta que produzimos pelo sector do crédito
resultou a informacdo da existéncia de algumas linhas de financiamento para projectos de
energias renovaveis e eficiéncia energética. Essas linhas estdo ligadas a fundos do Banco
Europeu de Investimento (BEI) e mediante a verificacdo de critérios relacionados com o
binbmio energia — ambiente desenham-se financiamentos com taxas que hoje se podem
considerar atraentes. Ndo podemos divulgar a fonte de informacéo por questdes de sigilo, mas

obtivemos os seguintes dados:
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e Indexante — Euribor (periodo 3, 6 ou 12 meses);

e Spread — 4% a 7,5%;

e Prazo méximo — 12 anos;

e Contratacdo — no maximo até 6 meses apds o investimento;

e Servico da divida — muito variavel, negociado caso a caso;

e Taxas médias praticadas — &€ normal encontrar valores entre 5% e 7%.

Com estes dados admitimos uma taxa de financiamento de 6% e, por simplificagéo,

consideramos prestacGes anuais, constantes de capital.

Concebemos o financiamento de forma a manter uma cobertura do servigo da divida de 1,75,
quer pelo EBITDA, quer pelos Cash Flows do projecto. O montante foi determinado com uma
perspectiva de alcancar um racio Debt to Equity de 100%, ou seja, com o total das origens de
financiamento do projecto a distribuirem-se de igual modo entre capitais proprios e capitais
alheios. O prazo escolhido corresponde ao minimo com capacidade para suportar o nivel de
endividamento identificado, e resultou em 8 anos — como o resultado da exploracdo €
decrescente em consequéncia da perda sistematica de capacidade e da inflacdo dos custos
fixos, maximiza-se o efeito fiscal dos juros, estando excluida, a partida, a possibilidade de
contratar o financiamento apds o término da reintegracdo do capital instalado. Também se
assegura uma melhor cobertura do servico da divida pela reducdo dos riscos operacionais,
crescentes com o avancar do tempo, a0 mesmo tempo que se liberta capacidade de
endividamento para o periodo de reinvestimento (de qualquer forma estdvamos sempre

limitados pelo prazo de 12 anos, sendo que o reinvestimento ocorre apenas aos 15.

Em anexo encontra-se 0 mapa de cash flows do financiamento, com e sem beneficios fiscais,

com a taxa normal e All-in-Cost.

Os impactos do capital alheio foram os esperados — uma melhoria da rentabilidade dos

capitais proprios.
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Primeiro a determinacéo das taxas:

Com,
Rg Rentabilidade esperada, com alavanca financeira;

Rp Taxa normal de financiamento.

Com a introducéo de divida o risco dos cash flows aumenta, o que se reflecte no aumento da
rentabilidade exigida pelos investidores. A taxa assim determinada, com um racio Debt to
Equity igual a 1, foi de 10,88%. A taxa All-in-Cost resultante do financiamento ¢ de 4,79%.

Podemos determinar o WACC:

D+E D+E 4.7)

Com,
Rp(1—1t) TaxaAll-in-Cost;

Actualizando os cash flows obtemos:
VALwacc= 64239 € > VALRr,= 40728 €

O Valor Actual Liquido Ajustado também evidencia os efeitos benéficos do financiamento,
neste caso totalmente derivados do beneficio fiscal dos juros, imposto de selo sobre os juros e
imposto de selo sobre a abertura de crédito. O financiamento poderia beneficiar de uma
bonificagdo ao abrigo do acordo com o BEI mas ndo conseguimos qualquer quantificacdo

deste dado pelo que optdmos por ndo o considerar. Para 0 VALA determinamos:
VALF =7197 €
VALA =VALF + VAL =7197 € + 40728 € = 47926 €

Finalmente, a TIR Accionista confirma os resultados, superando a TIR do projecto e situando-
se nos 14,38%.
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Em conclusdo, para além de economicamente viével, o projecto é também globalmente viavel,
confirmando-se o beneficio para a rentabilidade dos accionistas que resultam da introdugdo de

capital alheio.

Concebemos de seguida o projecto com um dimensionamento superior, portanto ja
extravasando o0 normativo em vigor. Esta analise coloca-se numa perspectiva de
autoconsumo, em que nao é viavel (numa anélise muito sumaria) economicamente, ja que
baseia 0 seu preco de venda no de compra para consumo. No entanto, a perspectiva sobre a
qual se especula é de que futuramente as feed in tarifs dardo lugar a um sistema de
autoconsumo, ndo com recurso a baterias, por enquanto muito dispendiosas, mas recorrendo a
propria rede eléctrica para funcionar como bateria, isto é, o sistema fotovoltaico produz
energia que injecta na rede de dia e o dispositivo de iluminagdo publica realiza o consumo a

noite, procedendo-se ao confronto e acerto de quantidades numa base periodica.

Aqui surge a grande vantagem da iluminagdo publica como instalagdo de consumo ligada a
um sistema fotovoltaico: o sistema produz energia durante as horas de ponta e cheio e a
instalacdo consome maioritariamente no periodo de vazio e super vazio. Para além disso, uma
instalagdo de iluminacdo puablica tem um consumo completamente rigido em termos anuais —
sabemos exactamente as horas em que funciona e a poténcia instalada, ndo havendo, portanto,

oscilacdes que trariam risco ao projecto.

Um possivel incentivo a producao fotovoltaica poderia passar pela introducdo de um factor de
diferenciacdo pelo horéario de producdo — o sistema de modulacdo que apresentamos quando
introduzimos o Decreto-Lei 225/2007. O que se poderia perspectivar, e a0 que apuramos
junto de agentes ligados ao sector ndo se tratard de uma ideia desadequada, havendo, no
entanto, que proceder a melhorias no sistema de controlo de fornecimento, o que se poderia
conceber, diziamos, era um factor de modulacdo em tudo idéntico ao prescrito no Decreto-Lei
225/2007, mas ndo com incidéncia monetaria: como o pensamos o factor de modulacédo
incidiria sobre a propria produgdo. Assim, uma instalagdo que consumisse, por exemplo
905751 kWh por ano, se estivesse ligada a uma central fotovoltaica que obtivesse um
coeficiente de 1,25, apenas necessitaria de uma capacidade instalada de 488 kWp, baixando o
investimento inicial para cerca de 850 m€ e assim reduzindo o peso deste factor na
rentabilidade: a TIR passaria para 16,2%, bem acima dos 11,8% que resulta da analise
pressupondo a actual feed in tariff, com o seu valor a igualar a tarifa de referéncia, ou seja o

maximo. Parece-nos uma perspectiva a analisar com maior profundidade — naturalmente, e
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apesar de termos recolhido opinides de responsaveis do sector, ndo temos 0s conhecimentos

técnicos que o desenvolvimento de um esquema deste tipo exige.

5.6 Uma perspectiva sobre o Eco.AP

Paralelamente ao projecto fotovoltaico, desenvolvemos também um projecto que, para além
da producdo renovéavel, incorpora também uma componente de eficiéncia energética. Com
maior rigor, o investimento inicial é esmagadoramente reservado a eficiéncia energética:
consiste na substituicdo das actuais luminarias da 22 Circular, que usam lampadas de vapor de

sodio de alta pressdo, por luminarias LED.

A reducdo de consumo é dramatica — estimamos um valor de cerca de 60%. Cabe referir que
ndo conseguimos fazer um estudo luminotécnico que permitisse, com rigor, aferir da
adequacdo das luminérias LED aos requisitos das normas europeias para a iluminacao de vias
publicas. Este ndo € um aspecto despiciendo. A iluminacdo de vias publicas tem de ser
adequada. A CIE 115 estima uma reducdo de 20% a 30% no namero de acidentes nocturnos

com a introducéo de iluminacéo adequada.

Apesar de ndo dispormos de estudo luminotécnico, que apura 0 cumprimento dos requisitos,
designadamente quanto ao fluxo luminoso, regularidade da luminancia, encadeamento ou
adequacdo ao tipo de trafego, dispomos da orcamentacdo realizada por uma empresa
responsavel pela realizacdo de projectos semelhantes, que nos garantiu uma solucdo que

garante caracteristicas semelhantes a da instalacdo actual.
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As fotografias sdo da auto-estrada Douro Interior e as lumindrias sdo idénticas as que figuram
no projecto. No suporte informatico que acompanha este documento seguem as fichas

técnicas dos equipamentos.

A utilizacdo de LED ¢, ja, mais rentavel que a solu¢do adoptada actualmente. Procedemos ao
calculo do Custo Médio Anual equivalente e apuramos que, até um custo de oportunidade de

cerca de 16% a opc¢do LED ¢ preferida a de vapor de sddio de alta presséo.

Falando em custo de oportunidade, a introducdo dos LED vem produzir alteraces no risco do

projecto —a EDP Renovaveis ndo actua neste sector.

Para resolver este problema recorremos a cotacdo bolsista de um dos principais actores deste
mercado, a CREE, INC, cotada no NASDAQ e fizemos a regressao contra 0 S & P Midcap

Index, onde a empresa estéa inserida.

A CREE néo tem divida financeira, pelo que o Beta da regressdo corresponde ao do activo. O

seu valor é de 1,0546, obtido a partir das rentabilidades semanais dos Gltimos 5 anos.

Obtido o Beta relativo a componente LED do negdcio, seguimos a abordagem bottom up
Beta, ponderando cada um dos sectores pelo peso que tem no capex. O Beta do negdcio assim

obtido € de 0,8469, que se reflecte numa taxa unlevered de 11,19%.

De seguida fomos apurar os cash flows e aqui deparamo-nos com as peculiaridades do
Eco.AP. Como ja referimos, a remuneracao do projecto esta indexada a eficiéncia energética
conseguida. Essa remuneragdo é protegida de oscilagcbes no preco da electricidade, sendo
inflacionada anualmente seguindo a evolugédo da energia no mercado, partindo de uma base,

natural, que € um ano, ou outro periodo representativo do consumo da instalacdo, antes da
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aplicacdo do projecto, e do preco que entdo se verifica. Mas a reparticdo da eficiéncia é que

parece, na nossa opinido, pouco atraente.

A Empresa de Servicos Energéticos (ESE) que se candidata propde um valor de poupanca,
apos uma auditoria ao local, e pelo menos uma parte dessa poupanca é garantida — 5% da
poupanca garantida € reservada, no nosso caso, a0 municipio. Para além desses 5%, as ESSE
terdo de competir entre si, sendo seleccionadas as duas propostas que oferecerem maior
percentagem da eficiéncia garantida, sendo que o minimo é de 10% - ja vamos em 15% de
eficiéncia garantida para o municipio. Depois, da eficiéncia que ndo estiver garantida, 25%

destinam-se a autarquia.

Para além de tudo isto, como vimos, no Eco.AP estd prevista a instalacdo de unidades de
micro e miniproducdo. Sucede que, mesmo aqui, a autarquia ficaria com 10% das receitas de

energia vendida.
Como seria de esperar o projecto ndo é rentavel, verificando-se uma TIR de apenas 4,11%.

De referir que o programa parece ideal, noutros aspectos, a adop¢éo de um project finance — é
permitida uma autonomia financeira de até 15%, sendo bem acolhida a associacdo de
empresas. Procuramos aprofundar esta vertente, mas no sector bancério a informacdo que

recolhemos ¢ de que “estéd fora de causa o aumento da exposi¢ao ao risco camara”.

As pequenas e médias empresas parecem, a partida, arredadas do programa, pelo menos de
projectos mais ambiciosos como hospitais e outros equipamentos de relevo — teriam que
realizar uma auditoria preliminar, fazendo o levantamento de toda a instalacdo, verificando as
suas caracteristicas. Depois teriam que proceder a seleccdo de alternativas mais adequadas,
incluindo projectos de remodelacdo. Posteriormente, fariam a proposta, correndo o risco de
ndo serem seleccionados, afundando-se todos 0s custos preliminares, que numa pequena
empresa sdo relevantes — poderiam reservar durante consideravel espago de tempo, boa parte

dos recursos humanos da empresa.
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6. Conclusodes

Percorremos um caminho extenso até concluirmos pela racionalidade do prosseguimento da

aposta, em Portugal, na producédo de energia com base renovavel.

O enquadramento a nivel europeu e 0s compromissos assumidos a esse nivel, ndo deixam
muita margem de manobra aos decisores politicos, caso pretendessem seguir por outro
caminho. De facto, o XIX Governo Constitucional ja reafirmou o compromisso com 0s
objectivos da Estratégia Europa 2020. N&o obstante, as linhas orientadoras do PNAER
apontam para um forte abrandamento do ritmo de investimento que se verificou até aqui. O
governo definiu metas mais ambiciosas para a reducdo do consumo de energia, a0 mesmo
tempo que prevé um nivel de actividade econémica, em 2020, 8% inferior ao previsto no
PNAER — os dois factores conjugados permitem o abrandamento nas renovaveis, cujo
objectivo é estabelecido como uma propor¢do no consumo de energia. Algumas tecnologias

séo completamente abandonadas, o solar fotovoltaico cai para metade.

Esta aposta tem trazido aceso debate para a opinido publica, com detractores a identificar a
intermiténcia do recurso como um obstaculo intransponivel ao aumento da producdo
renovavel. O lado verde da sociedade responde com o aumento das exportacbes e a
diminuicdo da dependéncia energética — no meio de tudo isto, estranhamente, a vertente
ambiental em si mesma nédo parece ser um tema central — Ha quem se lhe refira como “o

problema de Quioto”.

No entanto, na andlise de investimento da perspectiva do poder politico ndo pode haver
externalidades, na medida em que tudo tem que ser internalizado. Se a Comissdo Europeia
estima uma necessidade de reduzir para 50% dos niveis verificados em 1990 as emissGes de
GEE para evitar que a temperatura média suba mais de 2 graus, € porque o problema é

importante.
Em Portugal a perspectiva vira-se apenas para a rentabilidade.

N&o podendo adivinhar os mecanismos futuros desenvolvemos uma analise que apurou que o
normativo actual permite a rentabilidade de alguns projectos, mas ndo de uma forma que se

possa considerar excessiva.
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Gréficos Mensais das fontes de energia consumida em Portugal, a cada hora, fonte: REN.
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Ano 0 1 2 3 4
Recursos
Operational CF 36.028,40 € | 35.694,34 € | 35.362,04 € | 35.031,46 €
Valor Residual
Capex
wC
Total de
S - € 36.028,40 € | 35.694,34 € | 35.362,04 € | 35.031,46 €
Necessidades
Capex 229.250,00 € -€ -€ -€ -€
AWC 3.138,77€ | -25,11€ -2491€ -2471 €
T. Necessidades | 229.250,00 € 3.138,77€ | -25,11€ | -2491€ | -2471¢€
Cash Flow - 229.250,00 € 32.889,63 € | 35.719,45 € | 35.386,95 € | 35.056,17 €
Cash Flow Act. |- 229.250,00 € 30.165,42 € | 30.047,30 € | 27.301,97 € | 24.8006,51 €
Capex Act. 229.250,00 € -€ -€ -€ -€
VAL 40.728,87 €
TIR 11,619%
Payback 13
IR 1,14 €

Tabela 7 - Mapa de Cash Flows dos primeiros Anos do Projecto. Andlise unlevered — 50% da poténcia instalada.

Cash Flow sem Beneficios Fiscais

113.478,75€ |- 21.483,

11 € 20.588,74€ |-

19.694,36 € - 18.799,99 € |- 17.905,62 € |- 17.011,24 € |- 16.116,87 € |- 15.222,50 €

RD

6,514%

Cash Flow com Beneficios Fiscais

113.478,75 € |

19.549,07 € |-

18.891,70 € |-

18.234,34 € - 17.576,98 € |- 16.919,61 € |- 16.262,25 € |- 15.604,88 € |- 14.947,52 €

RD (1-t)

4,791%

Tabela 8 - Cash Flows do Financiamento Bancario — Analise Levered — 50% da Poténcia Instalada
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