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Resumo:

As alteracdes climaticas e a crise petrolifera de 1973 foi o ponto de partida para
consciencializar os governantes da escassez e da dependéncia dos recursos energéticos
provenientes de combustiveis fosseis. Aliados a este dilema, 0 aumento do preco do barril
de petréleo e a instabilidade politica dos paises que produzem, conduziu a necessidade de
mudanca e procura de novas solugbes. Em Portugal, a incorporacdo das energias
renovaveis na sua matriz energética contribui para uma mudanca no paradigma
energético. Os incentivos legislativos a producdo para autoconsumo, com recurso a
energias renovaveis, e em particular os sistemas fotovoltaicos (energia solar), em
conjunto com o declinio substancial no custo dos sistemas fotovoltaicos (reducéo de 80%
desde 2008) permite & energia solar competir com outras opg¢des de geracdo de energia.
Outro motivo para o crescimento fotovoltaico sdo os mecanismos de financiamento
inovadores, proporcionando uma solucdo para 0s custos iniciais e para 0s custos de

operacdes e de manutencdo do sistema solar.

O Modelo de Negocio Third party ownership (TPO) ja bem-sucedido em alguns paises
desenvolvidos (EUA, Japéo), e os seus dois principais instrumentos, o leasing solar e o
Power Purchase Agreement (PPA) permitem aos consumidores obterem energia limpa a
um preco inferior ao do mercado da eletricidade. Utilizando o conceito de Modelo de
Negdcio como ferramenta analitica, a presente dissertacdo pretende comparar a
atratividade econdmica de dois modelos de negocios nas empresas solares na
implementacdo de energia fotovoltaica. Proceder-se-4 a uma avaliagdo economico-

financeira do caso de estudo com o intuito aferir do retorno financeiro.

Os resultados do caso de estudo sugerem a viabilidade econdémica dos dois modelos de
negocios, apresentam resultados semelhantes, com retorno do investimento para a
empresa promotora. Podendo desempenhar, os dois modelos de negdcios, um papel

importante num rapido crescimento das energias renovaveis em Portugal.

Palavras chave:

Energias Renovaveis; Sistema elétrico nacional; Modelos de Negocios; Projeto de

Investimento.



Abstract:

The climate change and oil crisis of 1973 was the starting point to raise awareness of the
scarcity and dependence on energy resources from fossil fuels. Allied to this dilemma,
the increase in the price of a barrel of oil and the political instability of the countries that
produce it, led to the need for change and the search for new solutions. In Portugal, the
incorporation of renewable energies in its energy matrix has contributed to a change in
the energy paradigm. Legislative incentives for production for self-consumption, using
renewable energies, and in particular photovoltaic systems (solar energy), together with
the substantial decline in the cost of photovoltaic systems (80% reduction since 2008)
allows solar energy to compete with other power generation options. Another reason for
photovoltaic growth is innovative financing mechanisms, providing a solution to the

initial costs and the costs of operations and maintenance of the solar system.

The Third party ownership (TPO) Business Model already successful in some developed
countries (USA, Japan), and its two main instruments, the solar leasing and the Power
Purchase Agreement (PPA) allow consumers to obtain clean energy at a lower price than
the electricity market. Using the Business Model concept as an analytical tool, this
dissertation aims to compare the economic attractiveness of two business models in solar
companies in the implementation of photovoltaic energy. An economic and financial

evaluation of the case study will be carried out in order to assess the financial return.

The results of the case study suggest the economic vability of the two business models,
with return on investments for the promoting company. Both business models may play

an important role in the rapid growth of renewable energies in Portugal

Key words:

Renewable energy; National eletrical system; Business models; Investment project.
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CAPITULO I - INTRODUCAO




1.1 Enquadramento

O XXI Governo Constitucional definiu em 2018 como plano estratégico nacional para a
energia, Portugal atingir em 2050 a neutralidade carbdnica, através da implementacéo de
medidas relacionadas com o aumento da eletrificacdo! da economia para 65%, da
producéo de energia solar, a reducéo das emissoes de gases de efeito de estufa (GEE) da

indUstria em 70% ou de residuos urbanos em 25%.

O Roteiro para a Neutralidade Carbdnica (2019) refere também que a préxima década de
30 € decisiva para Portugal, na medida em que a nossa dependéncia energética® era em
2018 de 75% e pretende-se que em 2030 seja de 65% e ainda que em 2050 seja de 17%.
O entdo Ministro do Ambiente e da Transicdo Energética, Matos Fernandes, acrescentou
ainda que os 65 milhdes de barris de petroleo que em 2018 eram consumimos em Portugal
teriam de ser reduzidos para 10 milhdes em 2050, criando uma poupanca de 4 mil milhGes
de Euros por ano, o que representa um valor acumulado de 128 mil milhdes de Euros
entre 2020 e 2050; acrescentou ainda que a economia de mercado alicergada em politicas
publicas adequadas dara origem a um investimento anual de 30 mil milhdes de Euros em

fontes de energia renovaveis, entre 2020 e 2050

“A transicdo para um sistema energético sustentavel - envolvendo uma integracdo
significativa de fontes de energia renovaveis (FER), € disruptiva para todo o sistema
energetico e requer vias inovadoras de o projetar, organizar e operar ao se ir a afastar
do modelo de producéo centralizado tradicional - como o conhecemos hoje, no qual o0s
cidaddos sdo consumidores passivos da energia gerada e colocada nos pontos de
consumo (DGEG, 2018).”

Espera-se que esta transformacdo no Setor Elétrico Europeu, em que 0s grandes
monopolios pablicos ddo lugar a empresas privadas competitivas em mercados
liberalizados, forneca energia mais competitiva e portanto, mais eficiente e mais barata.
A resposta a necessidade urgente de descarbonizacdo das Economias vem alterando
progressivamente o modelo de producdo industrial e distribuicdo de energia elétrica,

tendo conduzido a UE (Unido Europeia) a ado¢do do pacote legislativo de “Energia

! Eletrificagdo — Diminuicdo da dependéncia de combustiveis fosseis substituindo por uma fonte de energia
renovavel, eletricidade.

2 Dependéncia energética: Fendmeno no qual um pais depende da importagdo de fontes energéticas para
satisfazer as suas necessidades energéticas internas.



Limpa para todos os Europeus” em maio de 2019, que visa concretizar 0S Compromissos

assumidos no Ambito do acordo de Paris®.

O novo quadro regulamentar do mercado da eletricidade da UE (Diretiva EU 2018/2001
do Parlamento Europeu e do Conselho de 11 de Dezembro de 2018) reflete necessidades
ndo so de flexibilizacdo no recurso a fontes de energia renovavel, mas igualmente de
necessidades coletivas de energia agregadas por motivagdes e interesses individuais de
varia ordem, resultando em compromissos coletivos, que em breve, permitirdo que
cooperativas de energia ou municipios possam gerir micro redes urbanas, que conjuntos
de habitacdes ou edificios possam instalar e partilhar sistemas fotovoltaicos para
autoconsumo coletivo ou prosumers?, levando a criagdo de “comunidades de energia”,
um modelo de gestdo e organizacdo que visa permitir, ndo apenas o uso coletivo do
sistema de producdo e armazenamento, mas colocar a sua gestdo nas maos das
comunidades e dos cidadaos; isto significaria que as unidades de conversdo de energia
estdo situadas perto dos consumidores de energia, criando um sistema de energia
distribuida, sendo uma alternativa eficiente, confiavel e ambientalmente correta (Alanne,
2006).

Outro desafio que se apresenta com o crescimento das energias renovaveis, é lidar com
os residuos fotovoltaicos, o crescimento dos residuos de painéis solares acrescenta um
novo problema ambiental, mas também oportunidades sem precedentes para criar valor e
prosseguir novas vias econdmicas. Até agora, os sistemas solares tém funcionado sob um
modelo linear de “take-make-use-dispose”, em que os recursos naturais sdo extraidos, os
painéis sdo fabricados, comercializados, utilizados e depois, na sua maioria, eliminados
em aterros, onde a contaminacdo do solo e das aguas subterraneas pode ocorrer (Kumar
et al.,2017). Para que a industria fotovoltaica possa reduzir e eliminar completamente os
residuos, é necessario incorporar uma perspetiva circular, de ciclo de vida. Tal perspetiva
exigird mudancas ao longo de toda a cadeia de valor dos sistemas fotovoltaicos, desde a
concecdo do produto até ao fim da sua vida Util e a colaboracao de todos os intervenientes,

nomeadamente empresas, governos, clientes e instituicdes académicas. Todo isto com o

% O Acordo de Paris visa alcangar a descarbonizacdo das economias mundiais e estabelece como um dos
seus objetivos de longo prazo limitar 0 aumento da temperatura media global a niveis abaixo dos 2°C acima
dos niveis pré-industriais e prosseguir esfor¢os para limitar o aumento da temperatura a 1,5°C.

* Prosumers — “segundo Toffler sdo pessoas que produzem alguns dos bens e servigos que entram no seu
préprio consumo, bens e servigos que seriam adquiridos no mercado, mas é essa a esséncia do consumidor
0 que define o prosumer e preferir produzir bens e servigos proprios” (Kotler, 1986)
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objetivo de apoiar uma transi¢do informada da industria fotovoltaica para uma economia

circular.

Entretanto, note-se na tabela 1 que a capacidade instalada mundial de energia solar atingiu

quase 480 GW, em 2018, representando, contudo apenas 2% da producdo mundial de

eletricidade (IRENAa, 2019). Até 2030, estima-se que a capacidade global poderé atingir

0s 2.840 GW, enquanto em 2050 podera atingir os 8500 GW, representando 25% do mix

energético mundial (IRENADb, 2019).

Energia Solar no Mix Energético 2010 2018 2030 2050
Geracdo de Energia Solar PV (%) 0.2% 2% 13% 25%
Total de Capacidade Instalada 2010 2018 2030 2050
Energia Solar PV (GW) 39 480 2840 8519

Tabela 1: Estado e futuro de energia solar

Fonte: IRENA, 2019

Assumindo que a vida média de um painel solar é de 25 anos, pode-se esperar que 0

crescimento acelerado da instalacdo de painéis solares traduza-se num aumento

exponencial dos residuos fotovoltaicos em fim de vida nos préximos anos. As projecdes

dos residuos de painéis solares, figura 1, mostram que entre 1,7 a 8 milhdes de toneladas

de residuos estardo depositados em aterros até 2030 e que em 2050 chegara aos 78

milhdes de toneladas (IRENAc, 2016).



Visdo Geral das Proje¢tes Globais de Residuos de Paineis Solares

2050
2030
2016
I T T T T 1 PerdaPrematura
0 20 40 60 80 100 B PerdaRegular
2016 2030 2050
PerdaPrematura 0,25 8 78
W PerdaRegular 0425 1,7 60

Valor dos residuos acumulado (Milhdes Ton)

Figura 1: Projegdes dos residuos fotovoltaicos, 2016-2050

Fonte: IRENA, 2016

Acrescente-se que a investigacdo atual sobre os sistemas fotovoltaicos centra-se
principalmente numa perspetiva da cadeia de fornecimento de fluxo futuro, ou seja,
producdo de polissilicios, fabrico de células e modulos, instalacdo e reciclagem de
sistemas fotovoltaicos. Contudo, importa dar atencdo a outras fases igualmente
importantes da cadeia de valor, tais como: 1&D para a concecao de produtos circulares e
modelos de negdcios circulares, bem como a remodelacédo, reutilizacdo e reciclagem

fotovoltaica.

Por exemplo, a atual construcdo de painéis solares ndo facilita a separacéo efetiva dos
materiais apos a sua eliminacdo, o que proporciona incentivos para a reciclagem e a
deposicdo em aterros de baixo valor. Da mesma forma, os atuais modelos de negécios
centrados no produto, raramente permitem a manutencdo, remodelacdo, retoma ou
reciclagem do produto. O desenvolvimento de uma mentalidade circular entre os atores
da cadeia de valor dos sistemas fotovoltaicos, é fundamental para garantir a
disponibilidade de matérias-primas e para prevenir, atrasar ou mitigar os danos
ambientais (Gaustad et al., 2017).

Saliente-se que o crescimento econdémico e o desenvolvimento industrial podem ser
comprometidos tanto pela falta de energia quanto pelo aumento das tarifas de energia.

Estas consequéncias podem ser vitais para a economia ao nivel macro, mas igualmente



para uma empresa ou organizacdo privada e/ou publica, podendo gerar-se aumentos
significativos de custos de producdo e, por fim, de prejuizos. No computo geral, a
necessidade de reduzir os custos industriais, muitas vezes leva o empreséario a alternativas
de geracédo de energia, como, por exemplo, a implementacdo de um sistema de energia
solar, com esta necessidade dos empresarios surge um novo ecossistema para 0 mercado
solar, no qual as empresas e 0S nOvVos empresarios estdo a formar novas parcerias e

criando solugdes de valor acrescentado.

Esta dissertacdo tem uma estrutura composta por 6 capitulos, para além do presente
capitulo de introducdo, o trabalho é composto por mais 5 capitulos. O capitulo 2 contém
uma breve revisdo de literatura que evidéncia a necessidade de procurar fontes de energias
alternativas, bem como as barreiras e as oportunidades para adocdo de sistemas solares,
a importancia de um modelo de negocio em abstrato e opgdes de financiamento para
ajudar expandir a implementacdo de sistemas solares. No capitulo 3 descreve-se a
evolucdo do setor elétrico em Portugal e os varios diplomas regulamentares que o
compde. No capitulo 4 apresentamos as opg¢des de financiamento para o mercado de
painéis solares e os modelos de negdcios leasing solar e Power Purchase Agreement
(PPA) utilizando o modelo de negdcio Canvas. Mencionam-se igualmente conceitos
relacionados com a avaliacdo de projetos, para uma posterior utilizacdo aquando da
analise do projeto em estudo. No capitulo 5 apresenta-se a metodologia e os resultados
obtidos no estudo de caso concreto pela analise dos dois modelos de negocios antes

referidos. Por fim no capitulo 6 sdo apresentadas as conclusdes deste estudo.



CAPITULO I I - REVISAO DE LITERATURA




2.1 Barreiras e oportunidades no investimento em energias renovaveis

Ao longo dos ultimos anos, varios autores tém-se debrugado sobre a temética das energias
renovaveis® (ER), alertados pelos ambientalistas das consequéncias do aumento das
emissdes de dioxido de carbono (CO2). As crescentes preocupacdes decorrem da previsao
que varias agéncias mundiais fizeram, em especial a International Energy Agency (IEA),
de a taxa de crescimento do consumo de eletricidade seja maior que a do consumo das
outras fontes de energia, incluindo combustiveis liquidos , gas natural e carvdo. Neste
contexto, a utilizacdo integrada de novas tecnologias existentes permitiria reduzir a
dependéncia quer em relagdo aos combustiveis fosseis importados, quer face aos recursos
domésticos limitados, descarbonizar a eletricidade, aumentar a eficiéncia energética e
reduzir as emissdes de CO2 nos setores da industria, dos transportes e da construgéo. Esta
evolucao poderia levar a reduzir as importacées, travar 0 aumento da procura de energia,
reforcar as economias domesticas e ao longo do tempo, baixar consideravelmente as
emissdes de GEE (IEA, 2012)

Devido as constantes preocupacdes em relacdo as mudancas climaticas, ao aumento do
preco dos combustiveis fosseis e a instabilidade politica nos principais paises
fornecedores de energia, as fontes de ER tornaram-se um importante tépico de pesquisa
na procura de fontes de energia alternativa. A visao econdémica é uma parte essencial da
implementacao das energias renovaveis e 0 seu progresso. Se os investidores nao tiverem
uma vantagem econdmica, as tecnologias de energias renovaveis ndo poderdo competir
com as tecnologias de recursos convencionais, e, por outro lado, é dificil estabelecer um

custo unitario das ER em comparacao com as fontes convencionais.

Até ha pouco tempo havia a convic¢do que as ER podiam apenas dar uma contribuicdo
marginal para o futuro fornecimento de energia, essa crenca era fundamentada nos altos
custos das ER, numa tecnologia estéatica, em limitacdes nas possibilidades de localizacéo,
limitacGes das proprias ER e barreiras ou falhas de mercado que impediam a
implementacao de varias tecnologias que aumentam a eficiéncia energética. Além disso,
o0s subsidios pagos pelo consumo de combustiveis fosseis atuam como um entrave para
as fontes alternativas, tornando mais dispendiosa a competividade dessas fontes

(Abolhosseini et al., 2014). A inovacdo tecnoldgica, a economia (custos e precos) e as

5 Energias renovaveis corresponde a um tipo de energia proveniente de recursos naturais, como o sol, 0
vento, a 4gua, sendo uma fonte de energia continuadamente reabastecida pelo ciclo natural da Terra
(Ellabban et al., 2014)



politicas sdo fatores importantes para derrubar barreiras e reduzir custos de opcoes
(Verbruggena, et al., 2009), embora seja necessario continuar a investigar, torna-se
evidente que o fator econdmico — aumentar o preco da energia e indiretamente diminuir
0 custo através do desenvolvimento tecnoldgico — € eficaz na promogao e penetragdo no
mercado (Jaffe et al., 1999) .

As discussdes atuais sobre as politicas energéticas derivam de dois tipos de

conhecimento:

- Conhecimento sobre a situacdo e desenvolvimento da poluicdo e das emissGes. Esta é

principalmente uma perspetiva importante para os biélogos.

- Um segundo tipo de conhecimento € saber onde estamos, em que direcdo vamos e em
que ritmo. Esta € uma perspectiva de economistas, estatisticos e pesquisadores de

inovacéo.

E vital para a incrementacdo de politicas energéticas sustentaveis uma base de
conhecimento adequada para as discussdes politicas. Em grandes transi¢fes sociais,
tecnoldgicas e econdémicas, o financiamento é uma importante forca motriz (Perez, 2010).
Os mercados financeiros e 0s seus atores, como investidores institucionais, bancos e
empresas de capital de risco, representam o principal elo intermediario entre poupanca e
investimentos e sdo essenciais para 0 bom funcionamento das economias capitalistas,
impulsionando o crescimento economico (Rajan & Zingales, 1996), facilitando a
transicdo (Giddens, 2009; Geels & Schott, 2007; Bolton & Foxon, 2015) e definindo
trajetdrias tecnologicas (Dosi, 1990). Consequentemente, a perspectiva de um investidor
deve ser um componente integral de qualquer estratégia para um futuro sustentavel
(Dinica, 2006), e entender a composicdo légica e necessidades de informacdo dos
investidores é crucial para formular politicas de ER significativas (Hargadon & Kenney,
2012).

Outro debate ¢é sobre como induzir a necessaria mudanca industrial no setor - pois isso é
caracterizado por grandes investimentos em infraestruturas - quando uma grande
quantidade do investimento é gasto em fontes de energia convencionais em comparacao
com fontes de energia renovaveis (Abolhosseini et al., 2014). Contudo, apesar dos custos
elevados de geracdo de energia fotovoltaica, estes ndo foram, nos paises Europeus, um

obstaculo decisivo para o investimento.



De qualquer forma, apesar do enorme potencial técnico, o desenvolvimento e implantagdo
em grande escala de tecnologias de energia solar em todo o mundo, ainda tem que superar
varias barreiras técnicas, financeiras, regulamentares e institucionais (Timilsina et al.,
2012). Com efeito, Blyth et al. (2015) constatam que existe uma ligacdo entre o setor
financeiro e o setor elétrico, mas o fluxo de dinheiro para o setor esta ameacado pela atual
fraqueza do modelo de negdcios das concessiondrias, € 0 apoio continuo dos estados a
investimentos baseados em combustiveis fésseis, tornam ineficazes os esforcos para a
mudanca. Da mesma forma, para que os investidores privados dediquem atencdo e
recursos aos investimentos em ER, as informacGes sobre potenciais oportunidades de

investimento sdo cruciais (Chassot et al., 2014).

A reducéo dos custos de producéo, deve-se a descida dos precos dos modulos que segundo
alguns autores é explicada, pelo conceito de curva de aprendizagem (learning curve), em
que o custo de cada unidade produzida diminui em fungdo do nimero cumulativo de
unidades produzidas (Wright, 1936), ou seja, a experiéncia acumulada causa um aumento
de produtividade do trabalho, e representa segundo Grawitch et al. (2007) a forma mais
comum de abordar e incorporar os efeitos endogenos das alteracdes tecnologicas, também
Arrow (1962), através da observacdo empirica, verifica que a execucdo de tarefas
repetitivas na producdo de bens tem um efeito positivo na producdo. Tal deve-se a um
conjunto de fatores, como por exemplo, um aumento de eficiéncia do trabalho, alteracdes
dos processos de producdo ou a modificagdes estruturais na administragdo (Kahouli-
brahmi, 2008).

Enttretanto, a maior atencéo as fontes de energias renovaveis pode ser atribuida a uma
série de fatores como: as preocupacdes com a volatilidade dos precos do petroleo, a
dependéncia de fontes de energia exteriores e as consequencias ambientais das emissoes
de carbono (Apergis & Payne, 2010). Contudo, apesar do enorme potencial de
crescimento (como demonstra o estudo realizado para o IPCC - Intergovernmental Painel
on Climate Change - em 2011 nos United Arab Emirates) existem vérios fatores que
atrasam a fixacdo das ER, como fatores naturais especificos (por exemplo: topografia) ,
por fatores ligados ao ser humano (por exemplo: orientacdo inadequada dos edificios) ou

barreiras ou falhas do mercado®. Além disso, embora as falhas do mercado, como o termo

& Barreiras ou falhas do mercado: Embora sejam usadas como sinénimos, a distingdo é frequentemente feita
na literatura, Groba e Breitschopf (2013) caraterizam as falhas de mercado como incapacidade dos
mercados integrarem totalmente os custos e beneficios sociais no mecanismo de fixacdo de precos, as
barreiras do mercado sdo desincentivos que afetam a entrada e ou adogao de soluces, produtos e servicos.
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sugere, estejam necessariamente ligadas ao mau funcionamento e auséncia dos mercados,
as barreiras do mercado podem estar ligadas ao funcionamento dos mercados, a politicas

regulatorias e fiscais, a fatores sociais e culturais e a assimetria da informacéo.

Existem autores que apontam o fator politico como o0 mais determinante para o
crescimento das ER, s@o os casos de Carley (2009), Marques et al. (2010), Maria e
Bernauer (2014), ou ainda Stadelmann e Castro (2014); estes autores destacam que as
motivacgdes politicas influenciam o crescimento da ER, promovendo politicas publicas
que incluem subsidios, politicas de cotas’, investimento direto, pesquisa e
desenvolvimento, feed-in-tariff (FIT)%e certificados verdes, ja Silva et al. (2018) foram
mais longe num estudo realizado em 27 paises da EU e 50 estados dos EUA, concluiram
que os instrumentos de politica de ER desempenham um papel fundamental na fixagédo
de fontes de ER, mas a sua eficacia depende do tipo de instrumentos de politica de ER,
as tarifas de aquisicéo, as licitacGes e os incentivos fiscais sdo mecanismos eficazes,

enquanto que a cota néo o séo.

Obviamente, que o fator politico, ndo o é por si s6, o indutor para 0 sucesso da
implantacéo das ER, mas, os investidores tém mais probabilidades de investir nas ER na
presenca de politicas favoraveis do que na sua auséncia (Chassot et al., 2014), por
exemplo, no caso das tarifas feed-in ou incentivos ao investimento, as politicas sdo
concebidas para proporcionar retornos atrativos aos investidores em ER. Os decisores
politicos tendem a prestar menos atencdo ao outro lado da equacdo, ou seja, as
implicaces do risco regulamentar nos investimentos. Os investidores, por outro lado,
podem ter opinides diferentes relativamente a politica energética. Em vez de verem as
politicas de ER como fonte de oportunidades — tal como assumidas e pretendidas pelos
decisores politicos — podem interpreta-las como fonte de risco. Esta visdo alternativa entre
politicas de investimento tem sido apresentada como uma possivel explicacdo para 0s
resultados confusos sobre a eficacia das politicas de ER (Barradale, 2010). Por exemplo,
foi demonstrado que paises com quadros politicos aparentemente semelhantes tinham
resultados muito diferentes em termos de capacidade instalada (Luthi, 2010), e o “prego
do risco politico” , poderia ser um fator na explicagdo das diferencas politicas, conforme

constatam Luthi e Wustenhagem (2012). Tanto os agentes do setor publico como do setor

7 Cotas: Compra de uma secgéo de um sistema solar.
8Feed-in-tariff: Remunerag&o pelo estado na producéo de energia elétrica de baixa tensao com possibilidade
da entrega de energia & rede publica.
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privado devem envolver-se para financiar a transformagdo global dos mercados
energéticos rumo a sutentabilidade. Nesta perspectiva, politicas bem concebidas
diminuem o risco nas decisdes de investimento, que por sua vez tem influéncia no custo
de capital dos promotores de projetos de ER (Jager & Rathmann, 2008), uma vez que
reduz o prémio de risco (Luthi & Wustenhagen, 2012). No entanto os investidores
privados tém sido bastantes relutantes em investir, deparam-se com barreiras econémicas,
principalmente os custos iniciais do investimento. As comparagdes de custos para as
tecnologias de energia solar para fornecedores e consumidores sdo feitas contra
tecnologias convencionais estabelecidas com experiéncia acumulada na indUstria,
economias de escala e incontaveis custos de externalidades. As tecnologias de energia
solar, portanto, enfrentam um campo de jogo desigual, mesmo que os beneficios de
seguranca energética, sociais, ambientais e de saude ndo sejam contabilizados nos

calculos dos custos (Timilsina et al., 2012).

O financiamento € outra barreira critica. As instituicdes financeiras consideram que as
tecnologias de energia solar apresentam riscos elevados ao avaliar a sua capacidade de
crédito, isso acontece porque 0s projetos tém um historico curto, longos periodos de
retorno e pequeno fluxo de caixa (Goldman et al., 2005). A literatura que aborda as
questdes do financiamento no setor das energias renovaveis € vasto e cobre uma variedade
de topicos: por exemplo, a analise de diferentes conceitos de financiamento (Mills &
Taylor, 1994), (Derrick, 1998), as caracteristicas dos investidores institucionais
(Wustenhagem & Teppo, 2006), ou o processo de decisdo do investidor (Wustenhagem
& Menichettti, 2012), avaliacdo do custo do capital para investimentos em energias
renovaveis (Sadorsky, 2012), ou barreiras financeiras e instrumentos politicos para
induzir o investimento em ER (Painuly, 2001). Observa-se também a relutancia do setor
privado para o investimento que é obstruido por barreiras, como récios de risco/retorno
desfavoraveis, mercados da eletricidade e de capitais bastante regulamentados, estruturas
administrativas subdesenvolvidas em muitos paises em desenvolvimento, e mecanismos

de financiamento internacional fragmentados (WBGU, 2012)

O investimento em redes e infraestruturas de armazenamento ER, varia de pais para pais:
nos paises industrializados onde o mercado ¢ liberalizado os responsaveis pelas redes e
infraestruturas de armazenamento sdo as operadoras privadas, nos paises em
desenvolvimento sdo sobretudo as empresas estatais, no caso de investimento na

producéo de ER, séo principalmente as empresas de producéo de energia ou empresas de
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desenvolvimento de projetos. No caso da producdo de energia descentralizada s&o

empresas industriais e familias.

A maioria destes investimentos séo financiados recorrendo ao mercado de capitais, uma
vez que muitas familias e empresas ndo dispde de recursos financeiros suficientes,
dependendo de financiamento externo (WBGU, 2012). A este propdsito, Holstenkamp e
Ulbrich (2010) propdem a constituicdo de cooperativas de energia, s&0 um modelo
altamente promissor para financiar a capacidade de geracdo de ER, até porque podem
impulsionar a adesdo publica. Cidadaos, instituicdes locais e por vezes empresas de
servico publico, juntam-se para formar cooperativas de energia a fim de operarem em
conjunto uma central geradora de energia. Sdo financiados por capitais proprios e capitais
alheios, aos quais uma cooperativa tem mais probabilidades de ter acesso do que 0s
particulares, podendo participar no planeamento e desenvolvimento de projetos futuros

na sua regiao.
2.2 Modelos de Negocios

Desde meados da década de 1990, o conceito de modelo de negdcio tem ganho um
interesse crescente no mundo empresarial e académico (Zott et al., 2011). Magretta (2002)
descreveu 0 modelo de negdcio como nada mais do que uma historia de como uma

empresa funciona. No geral, o sucesso depende de encontrar uma boa histoéria.

Casdesus-Masanell e Ricart, (2011) afirmaram que um modelo de negocio € composto
por decisdes e consequéncias e definiram trés caracteristicas comuns dos modelos de
negocios bem-sucedidos: em primeiro lugar, 0 modelo de negocio deve ser alinhado com
as metas da empresa; em segundo lugar, as decisdes tomadas na estrutura do modelo
devem complementar-se mutuamente: em terceiro lugar, um bom modelo de negocio
deve ser capaz de superar ameacas ao longo do tempo. Chesbrough, (2002) definiu as
funcbes dos modelos de negdcios como articulagdo de proposta de valor, identificacdo do
segmento de mercado, definicdo da estrutura da cadeia de valor, estimativa da estrutura
de custos e potencial de lucro, descricao da posicdo da empresa dentro da rede de valores
e formulacdo de uma estratégia competitiva. Teece, (2010) acrescenta que um modelo de
negocio inclui identificar as necessidades dos clientes e a capacidade de pagamento,
responder a essas necessidades e criar valor para eles. Os modelos de negdcios servem

muitas funcgdes, incluindo trazer ao mercado novas tecnologias como as renovaveis
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(Huijben & Verbong, 2013) e servir como ferramentas de gestdo para conceber,

implementar, operar e controlar os negdcios (Johnson, 2010).

Modelos de negdcios inovadores ajudam a difundir rapidamente a tecnologia solar,
reduzindo ou removendo barreiras de adogéo (Drury, et al., 2012), no entanto a tecnologia
por si s ndo tem valor, o valor econdmico de uma tecnologia permanece latente até a ser
comercializada de alguma forma através de um modelo de neg6cio. A mesma tecnologia
comercializada de duas formas diferentes ird gerar retornos diferentes (Chesbrough,
2010)

Né&o existe um conceito comum de “Modelo de Negocio” (Burkhart et al., 2011) no
entanto, varios artigos sobre modelos de negécios solares convergem na definicdo de

modelo de negdcio de Osterwalder, et al. (2005), definido da seguinte forma:

= Proposta de valor — refere-se ao conjunto de produtos e servi¢os que cria valor
para a empresa,;

= Interface com o cliente — a relacdo da empresa com o cliente, nomeadamente,
relacionamento com os clientes, segmento de clientes e canais de distribuicéo;

= Infraestrutura — descreve a arquitetura do processo de criacéo de valor da empresa
inclui ativos, Know-how e parcerias; e

= Modelo de receita — representa a relacdo entre os custos para produzir a proposta

de valor e as receitas geradas pela oferta da proposta de valor aos clientes.

O conceito do Modelo de negdcio Canvas desenvolvido por Osterwalder e Pigneur
(2010), tem sido amplamente utilizado por muitos autores na literatura de modelos de
negocios relacionados com as ER. A necessidade de uma estrutura como o Modelo
Canvas surgiu porque é simples e facil de construir para pessoas de poucos conhecimentos
comerciais (Leschke, 2013), tendo sido aplicado com sucesso em areas relacionadas com
a energia, em particular nas ER (Okkonen & Suhonen, 2010) e na eficiéncia energética
(Paiho, 2015)

A tabela seguinte define um modelo de neg6cio constituido por nove blocos (Tabela 2)
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Construcéo de Blocos Descricao

Bens e servigos oferecidos e a sua vantagem
diferenciadora.

Atividades mais importantes na execucdo das
propostas de valor.

Recursos necessarios para criar valor para o
cliente.

Relacdes consideradas essenciais para a realizacéo
da proposta de valor.

Mercados alvos especificos destinados a ser
servidos.

Canais de distribuicdo propostos.

Proposta de Valor
Atividades Chave
Recursos Chave
Parceiros Chave
Segmentos de Clientes

Canais

Tipo de relagdes que a empresa deseja com 0s seus
clientes.

Caracteristicas da estrutura de custos e de
despesas.

A forma como a empresa vai ganhar dinheiro,
como é pago e 0 prego.

Relacionamento com os Clientes

Estrutura de Custos

Fluxos de Caixa

Tabela 2: Modelo Canvas

Fonte: Osterwalder (2010) citado em Leschke, (2013)

O Modelo Canvas ¢ um quadro visual para descrever os diferentes elementos de uma
empresa e como ela funciona, ilustra qual o negdcio, para e com quem, 0s recursos de que
necessita para o fazer e como o dinheiro flui. Com base no estudo sobre o processo de
desenvolvimento empresarial em varias organizacbes, Osterwalder e Pigneur (2010)
concluiram que estas nove dimensdes abrangem as decisdes empresariais necessarias para

abordar uma oportunidade empresarial.

O Modelo Canvas esta dividido em nove blocos: proposta de valor, atividades chave,
recursos chave, parceiros-chave, segmentos de clientes, canais, relacionamento com
clientes, estrutura de custos e fluxos de caixa. Horvath e Szabo (2018) adotaram o Modelo
Canvas como ferramenta de analise a trés modelos de negécio diferentes de energia
distribuida, e demonstraram como e em que medida estes modelos podem ultrapassar
barreiras no processo de distribuicdo de energia. Também Gabriel e Kirkwood (2016)
aplicaram o Modelo Canvas para analisar os fatores que podem influenciar as empresas
de energias renovaveis na escolha de num modelo de negdcio; igualmente Strupeit e Palm
(2016) num estudo realizado na Alemanha, Japdo e EUA, utilizaram o conceito do

Modelo Canvas como uma ferramenta analitica para investigar como diferentes modelos
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de negocios podem facilitar a implantacdo de sistemas fotovoltaicos. O Modelo Canvas
tem sido amplamente reconhecido pela comunidade empresarial e tornou-se uma
estrutura globalmente utilizada para analise de modelos de negdcio, isto porque, fornece
planos flexiveis, pode facilmente satisfazer as exigéncias dos clientes, e tem a integridade

da ldgica, a expressao clara da imagem e uma forte operacionalidade (Ren, et al., 2015)

2.3 Opgodes de Financiamento e Modelos de Negécios de empresas de

servicgos solares

Tongsopit et al., (2015) identificaram quatro opg¢des de financiamento para o mercado de
painéis solares (com base nas fontes de financiamento) e dois modelos de negdcios (com

base na estrutura do modelo de negdcio).

Auto * Comprasem Dinheiro
. . * Empréstimos Bancarios
Financiamento * Empréstimos & Habitaggo —_—
-/
> S\ Modelos de
: . . * Leasing Solar
Financiamento | . . SEIVICOS . contretos de Campra de Energiz
Publico Solares
. ) N/
. 5 * AcBies Solzres
Financiamento -Er'n'pr.éstimosda setor Privado a partir de capitais QOutros + Partilha de enerziz pelas comunidzdes
por Terceiros propios oufundos Modelos « Aluguer de Telhados
|
- 4 \
. * Fianaciamento Crowdfunding
CrOWdendlng » Crowdfunding Leasing

-~/

Figura 2: Fontes de financiamento e modelos de negécios

Fonte: Tongsopit et al., 2015

2.3.1 Opcdes de financiamento

O autofinanciamento é usado em todos os paises como forma convencional de
financiamento, onde o comprador adquire o bem com o seu proprio dinheiro.
Proprietarios de casas ou proprietarios de edificios assumem total responsabilidade pelo
custo da instalagdo e manutencdo dos sistemas fotovoltaicos, originando custos iniciais
elevados, que inibem a adocdo generalizada de instalagdes fotovoltaicas, especialmente

em paises em desenvolvimento.
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Por outro lado, agéncias Governamentais e municipios, desempenham um papel
importante na adocdo de projetos de energia solar, através de programas de apoio a
aquisicdo de painéis solares, com incentivos financeiros, como empréstimos a juros

baixos, descontos e subsidios.

Para fomentar programas de apoio, 0s municipios necessitaram de emitir titulos de divida
ou através de fundos. Um exemplo de financiamento municipal bem-sucedido é o
programa de Energia Limpa nos Estados Unidos (EUA) ou o projeto PEER — Porto
Energy ElevatoR — liderado pela Agéncia De Energia do Porto, que prevé o
desenvolvimento de solucGes de tecnologia em areas como a producdo descentralizada, a
otimizacdo do carregamento para a mobilidade elétrica e a iluminacdo publica, que tem
como objetivo acelerar, de forma efetiva e eficaz, a transicdo energética no Porto,
envolvendo os cidad@os na mudanca. O intuito do PEER é desenvolver o centro de energia
do Porto com programas de renovacao para combater a pobreza energética através da
promogdo da eficiéncia energéetica dos edificios, nomeadamente nas intervencdes de
reducdo das necessidades energéticas dos edificios (isolamento de janelas e portas,
iluminacédo, sistemas eficientes de aquecimento e arrefecimento), comunidades de
autoconsumo de energia renovavel (desenvolvimento de comunidades energéticas que
permitam gerar energia para autoconsumo) e integracao de novos esquemas financeiros
(esquemas financeiros alternativos e modelos de negdcios que permitam combinar com

as fontes de financiamento existentes e esquemas de financiamento inovadores).

Entretanto, o financiamento de terceiros tem sido o responsavel pelo rapido aumento de
sistemas solares no mercado residencial (EUA, Jap&o), aqui incluindo as modalidades do
leasing solar e dos contratos de compra de energia nos EUA. Os incentivos fiscais
existentes nos EUA incentivaram este tipo de financiamento ao permitir a transferéncia
de beneficios fiscais para os investidores. Grandes empresas como a Google ou o
CitiBank financiaram a instalacdo de sistemas solares através de leasing e através de
empresas de contratos de compra de energia (Feldman & Lowder, 2014). Embora o
leasing solar possa ser considerado uma forma de financiamento, também pode ser um
modelo de negocio. O leasing solar oferece financiamento para que os clientes possuam
ou tenham acesso a sistemas solares que exigem rendas mensais e sem custo inicial. No
entanto, pode ser considerado um modelo de neg6cio, uma vez que esta estruturado para
fornecer valor aos clientes através da oferta de servicgos de crédito, servico de operagéo e

manutencdo (O&M) e garantias do desempenho.
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Por fim, no que respeita a meios de financiamento, segundo Mollick (2014),
Crowdfunding consiste nos esforcos de individuos ou grupos empresariais — culturais,
sociais e com fins lucrativos — para financiar 0s seus projetos, recorrendo a contribui¢oes
relativamente pequenas de um numero relativamente grande de individuos que utilizam
a internet, sem os usuais intermediarios financeiros; segundo Schwienbacher e Larralde
(2010) consiste num apelo aberto, essencialmente através da internet, para o fornecimento
de recursos financeiros quer sob a forma de doacdo, ou sob a forma de recompensa e/ou

direitos de voto, a fim de apoiar iniciativas para fins especificos.

O crowdfunding solar é um instrumento financeiro em que os fundos de investimento
aplicado nos sistemas solares séo angariados na internet a investidores individuais. As
empresas que gerem as plataformas de crowdfunding de sistemas solares, angariam
pequenos investimentos de muitos investidores individuais. Os investidores recebem os
juros do valor investido e sdo ressarcidos do valor total investido no fim do periodo
determinado. A plataforma de crowdfunding Housers, a operar em Portugal desde 2017,
gue comecou no setor imobiliario em Espanha, Italia e Portugal, langou um projeto de
investimento em energias renovaveis, localizado na Poldnia; este projeto consiste na
concessao de um empréstimo participativo de 420 mil euros a uma empresa promotora
para a construcao, exploracdo e venda de energia solar, em que os investidores que
participarem neste projeto, receberdo todos 0s meses 0 montante correspondente a taxa
de juro acordada com o promotor, seguido da respetiva devolucdo do capital do

empréstimo.

Entretanto Tongsopit et al. (2016) identificaram dois modelos de negdcios adaptados ao
caso concreto da energia solar, segundo a sua estrutura: Modelo Servico Solar e Outros
Modelos.

2.3.2 Modelos de negdcio de servico solar

Nos modelos de negdcios de energia solar ela é vendida como um servi¢o, mas o sistema
é propriedade da empresa que fornece o servico. Os clientes recebem o valor do servico,
sob a forma de eletricidade, é garantido o desempenho do sistema solar e o0 servico de
O&M (operations and maintenance). Neste modelo, a empresa comercial é proprietaria
do sistema fotovoltaico que opera na propriedade do cliente. A eletricidade gerada pelo
sistema é utilizada pelo cliente (modelo leasing solar) ou vendida ao cliente (modelo

contrato de compra de energia — PPA (Power Purchase Agreement) - (Bolinger, 2009).
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As empresas de servicos solares instalam, operam e fazem a manutencdo dos painéis
solares nas instalagdes do cliente final, vendendo apenas a eletricidade ao cliente. Os
modelos de negdcio das empresas de servi¢os solares tendem para a agregacdo (ou seja,
uma Unica empresa cumpre varias das funcdes ao longo da cadeia de valor) ou para a
desagregacéo (as fungdes ao longo da cadeia de valor sdo, na sua maioria cumpridas por
parceiros estratégicos). A energia solar é efetivamente disponibilizada como um servico,
e ndo como um produto, dai que as empresas que criam estas ofertas sejam
frequentemente de denominadas de empresas de servigos solares. Normalmente assumem
um papel de intermediario entre os fabricantes de painéis solares e os clientes finais
(Overholm, 2014).

O mercado de servicos solares teve origem nos EUA por volta de 2005 (Drury, et al.,
2012) e tem crescido rapidamente desde entdo. O modelo de negdcio esta bem-adaptado
a uma gama de tecnologias verdes, que se caracterizam, segundo Wustenhagem e
Menichetti (2012), por um perfil de investimento diferente, os custos iniciais, tanto para
0s painéis solares como para outras tecnologias energéticas de pequena escala, sdo uma
mistura de custos de aquisicdo da prdpria tecnologia, custos de instalagdo e custos
potenciais de aprendizagem. O lado positivo é que muitas tecnologias de energia limpa
precisam de menos input do que as alternativas convencionais para funcionar, criando
assim um custo operacional muito reduzido. No caso de uma instalacédo de painéis solares,
a luz solar é o Unico input, e 0s custos operacionais sdo constituidos exclusivamente pela
manutencdo. No entanto, este perfil de custos, que é elevado no inicio, pode dissuadir
muitos clientes. O modelo de negdcio de servico solar, resolve este problema eliminando
0 custo de investimento inicial dos clientes, assumindo os esforcos iniciais de selecéo,
instalacdo e obtencdo de licencas para a tecnologia e assumindo total responsabilidade

pela operacdo e manutencédo a longo prazo dos painéis solares (Overholm, 2014).
Existem ainda outros modelos de negdcio como:

- Acdes Solares: um programa implementado pelo municipio de Sacramento chamado
Solarshares, onde os clientes podem pagar uma taxa fixa mensal para obter acGes de um
sistema solar local, em troca recebe um crédito que pode ser utilizado para compensar a
sua fatura de eletricidade (Coughlin & Cory, 2009).
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- Aluguer de Telhado: o aluguer de telhados é também um modelo popular em paises com
FIT (Feed-in Tariff)® , em que a empresa aluga um telhado para instalar e operar um
sistema solar e vende a eletricidade para a rede recebendo o incentivo (FIT). O
proprietéario do telhado receberé os beneficios quer através da partilha dos lucros, quer

através do pagamento do aluguer do telhado.

- Partilha de energia pela comunidade: é definido por Asmus (2008) como um modelo de
negdcio onde multiplos utilizadores — sem recursos para obter sistemas solares ou local
para instalar — podem comprar uma parte da energia produzida por um sistema solar.
Disponibiliza aos consumidores energia elétrica produzida em parques solares, sem
necessidade de eles terem que instalar nas suas propriedades, oferecendo beneficios a
quem ndo pode instalar paneis solares, seja porque nao séo proprietarios da habitacdo ou
vivem em habitacfes multifamiliares, ou porque ndo tém espaco suficiente no telhado,
também oferece beneficios para os investidores, no aproveitamento de créditos fiscais
(Augustine & McGavisk, 2016). Este modelo oferece uma alternativa rentavel que
permite utilizar energias renovaveis através de uma rede virtual. O modelo empresarial
de partilha de energia pela comunidade € uma oportunidade atrativa para 0s servicos
publicos, permitindo-lhes realizar economias de escala através de projetos maiores
(Feldman, et al., 2015).

Outros estudos consideram como modelos de negdcio de sistemas solares a capacidade
instalada de energia, consideram trés modelos: o modelo de FIT, modelo de unidades de
producdo e unidades de producdo para autoconsumo com venda do excesso produzido
para a rede (Zhang, 2017; Wang, 2013)

2.4 Digitalizacéo e descentralizacdo

A digitalizacdo do sistema energético representa um dos principais instrumentos para
alcancar os objetivos fixados pela Unido Europeia na agenda energética para 2030. Nos
ultimos anos o processo de inovagéo esta associado ao termo “Smart Grid”, que introduz
a possibilidade de adocdo de novos comportamentos — enquanto atualmente os
consumidores assumem um comportamento passivo na compra e rece¢do da energia da
rede — através da gestdo do consumo e producdo de energia, adotando uma postura

empreendedora e proactiva (Zafar, et al., 2018), e a integracdo de Recursos Energéticos

® Feed-in Tariff — remuneracéo garantida pelo Estado na producéo de energia elétrica de baixa tensio com
possibilidade de entrega de energia a rede publica. (DGEG, 2018)
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Distribuidos (DER) (Sousa, et al., 2019), juntamente com avancos dos dispositivos de
Tecnologias de Informacdo e Comunicacdo (TIC) (Zhang et al., 2018) estdo a induzir
novos comportamentos por parte dos consumidores de eletricidade que produzem,
consomem e partilham a energia com outros utilizadores da rede denominados de
“prosumers” (Luo et al., 2014), contribuindo para um aumento no investimento em ER
(Castellini et al., 2019), alem disso, a participacdo dos prosumers nas redes inteligentes
assume um papel importante segundo Luthander et al. (2018), para a sustentabilidade e

eficiéncia a longo prazo no processo de partilha de energia.

As redes inteligentes permitem a troca ativa de energia produzida localmente entre os
membros da comunidade, praticamente em tempo real, trazendo novas oportunidades e
desafios aos mercados de energia elétrica, surgindo uma nova proposta para a concegao
e operacdo de mercados de eletricidade, denominados “peer-to-peer” (P2P) (Sousa, et al.,
2019), estes sistemas de energia descentralizados que permite a troca de energia entre
agentes, que como consumidores podem comprar energia da rede nacional ou comprar
energia a outro agente. Como produtores autoconsumir a energia produzida, colaborar no
mercado energético local para o equilibrio da rede, vendendo toda a energia produzida ou
vender apenas a energia excedente, ou ainda vender a outro agente. Esta flexibilidade
permite optar por uma estratégia de producdo/consumo eficiente, permite contribuir para
uma poupanca de energia significativa e para cobertura do risco de investimento
(Castellini et al., 2019).

A comunicacdo avancada e a troca de dados entre as diferentes partes da rede elétrica séo
cada vez mais necessarias, tornando a gestao e a operacionalidade das redes cada vez mais
desafiadores. Técnicas de gestdo e controle local distribuido sdo necessarias para
acomodar essas tendéncias de descentralizacdo e digitalizacdo; dar aos gestores do setor
da energia e as empresas de servicos publicos solugdes para os desafios da industria da
energia com a utilizacao de tecnologia de razéo distribuida (DLT) ou blockchain, tém o
potencial de melhorar a eficiéncia das praticas e processos de energia atuais e podem

acelerar o desenvolvimento de plataformas 10T (Internet of Things).

As aplicagdes digitais, podem fornecer inovacdo no comercio de energia P2P e na geracédo

descentralizada (Burger et al., 2016), devido a sua natureza inerente, podem fornecer uma

solugé@o promissora para controlar e gerir sistemas de energia complexos cada vez mais

descentralizados e micro redes, fornecendo plataformas de negociagéo inovadoras, onde

0s prosumers e 0s consumidores podem negociar de forma a trocar o excedente de energia
21



ou a procura flexivel numa base P2P (Mengelkamp, et al., 2018). As tecnologias de
blockchain podem ser aplicadas a uma variedade de operagfes e processos numa empresa
de producdo de energia, varios estudos mencionam as potencialidades e as aplicacdes da

tecnologia blockchain nos modelos de negdcios, conforme descrito de seguida:

= Faturacdo — contratos inteligentes e medicdo inteligente podem realizar
automaticamente a faturacdo para consumidores e para produtores distribuidos.
As empresas de servicos publicos podem beneficiar do potencial para micro
pagamentos de energia, soluces pré-pagas ou plataformas de pagamento para
medidores pré-pagos (Indigo Advisory Group, 2017)

= Vendas e marketing — As préticas de vendas podem mudar de acordo com o perfil
energético dos consumidores, preferéncias individuais e preocupacgdes
ambientais. Blockchain em combinagdo com técnicas de inteligéncia artificial
(1A), podem identificar padrdes no consumidor e, portanto, fornecendo produtos
de energia personalizados (Mengelkamp, et al., 2018)

= Negociacdo e mercados — Plataformas de negociacdo blockchain podem intervir
nas operacdes de mercados, por exemplo, na gestdo do mercado grossista,
transacdes comerciais de mercadorias e gestdo de risco. Os sistemas blockchain
estdo atualmente a ser desenvolvidos para o comércio de certificados verdes
(Grewal-Carr & Marshall, 2016)

= Automacdo — Podem melhorar o controlo de sistemas descentralizados de energia
e micro redes. A adocdo dos mercados de energia pela comercializacdo de P2P,
aumenta a autoproducéo e o autoconsumo de energia, com influéncia nas receitas
e tarifas (Indigo Advisory Group, 2017)

= Aplicagbes smart grid e transferéncia de dados - Potencia a comunicacdo de
dispositivos inteligentes, transmissdo ou armazenamento de dados, fornecendo
uma maior seguranca na transmissao de dados (Burger et al., 2016).

= Gestdo da rede — Auxilia na gestdo das redes descentralizadas, flexibilizando os
Servicos ou a gestdo de ativos, que permitiria uma otimizacdo dos recursos, que
por sua vez, levaria a tarifas e precos mais reduzidos (Andoni, et al., 2019).

= Gestdo da seguranca e identidade — A criptografia transfere seguranca a rede e
proporciona total transparéncia a todos os participantes, mantendo ao mesmo

tempo, a privacidade de cada ator (Voshmgir, 2020).
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= Partilha de recursos — Blockchain oferece solugdes de cobranga para a partilha de
recursos entre os multiplos utilizadores (Andoni, et al., 2019).

= Concorréncia — Contratos inteligentes simplifica e agiliza a troca de fornecedores
de energia. A mobilidade no mercado permite uma maior concorréncia e redugédo
nas tarifas energéticas (Burger et al., 2016).

= Transparéncia — Registos imutéveis e processos transparentes, permitem que
auditorias e os procedimentos regulamentares sejam mais eficazes (Burger, et al.,
2016; Indigo Advisory Group, 2017; Andoni, et al., 2019).

Espera-se que projetos de energia locais e comunitarios desempenhem um papel cada vez
mais importante nos sistemas de energia, de acordo com Berka e Creamer (2018), os
projetos de energia de propriedade local tém um grande potencial para gerar beneficios

socioecondémicos e ambientais para as comunidades envolvidas.

Numa investigacao realizada por Andoni et al., (2019) identificaram mais de 140 projetos
de inovacdo em Blockchain e iniciativas de pesquisa na area da energia. Diferentes casos
de utilizacdo da Blockchain 1.0 encontram-se no projeto-piloto e nas primeiras fases de
implementacdo. Um dos projetos consiste em contadores inteligentes pré-pagos que s
fornecem energia ao cliente apds terem carregado as suas contas e transferido o dinheiro
para o fornecedor de eletricidade, uma espécie de minicontrato inteligente. Este sistema
traz beneficios para o fornecedor ao criar disciplina de pagamento dos seus clientes, mas

também pode ter vantagens para 0s consumidores residenciais.

Em paises com elevadas taxas de inflacdo, os pagamentos resultam em menores despesas
para eles se tiverem pago adiantado, impedindo qualquer acumulacgéo de divida. Esta ideia
foi desenvolvida por uma start-up sul-africana chamada Bankymoon. A Bankymoon
também utiliza o Bitcoin como moeda criptografica para realizar transacdes de
pagamentos & distancia. Outro caso € a SolarCoin que criou uma moeda indexada ao valor
da eletricidade, semelhante as reservas de ouro que supostamente estabilizam as moedas
fiduciarias. O pressuposto da criacdo da moeda digital denominada Deko, € que a energia
elétrica sob forma de unidade Kw/h entregue — um Deko — pode ser um ativo mais estavel
para suportar uma moeda do que o ouro ou a divida (Gogerty & Zitoli, 2011). Qualquer
proprietario de um sistema solar que se regista online com dados que comprovam a
existéncia e o funcionamento da sua instalacdo solar, pode reclamar as suas moedas

solares (Kastelein, 2016).
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Portanto, o grande nimero de empresas de energia e concessionarias que estao atualmente
envolvidas em projetos DLT (Distributed Ledger Technologies), bem como o interesse
dos investidores nesta area, demonstra claramente o potencial desta tecnologia emergente
para a industria da energia, no entanto, o valor real de longo prazo, ainda precisa de ser
comprovado, especialmente porque a maioria das iniciativas testou a tecnologia em
projetos de pequena escala que ainda estdo numa fase de desenvolvimento (Andoni, et
al., 2019)
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CAPITULO 111 - EVOLUCAO REGULAMENTAR DO SISTEMA
ELETRICO NACIONAL
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3.1 Introducéo

A crescente preocupacao com a sustentabilidade e seguranca energética e da importancia
cada vez maior da preservacdo do meio ambiente, levou a UE (Unido Europeia) a adog&o
do pacote legislativo de “Energia Limpa para todos os Europeus” em maio de 2019
(Diretiva (UE) 2018/2001 Do Parlamento Europeu e do conselho de 11 de Dezembro de
2018).

A presente diretiva visa concretizar 0s compromissos assumidos no ambito do Acordo de
Paris de 2015 sobre Alteracbes Climaticas, na sequéncia da 21.2 Conferencia das Partes
na Convencdo-Quadro das NacBes Unidas sobre alteracfes Climaticas (COP 21), e
cumprir o quadro da acdo da Unido relativo ao clima e a energia para 2030, bem como a
meta vinculativa para reduzir as emissdes em, pelo menos, 40% relativamente aos niveis
de 1990 até 2030

O novo quadro regulamentar do mercado da eletricidade da UE pretende torna-lo

competitivo, centrado no consumidor e flexivel.
3.2 Panorama Nacional

A evolucdo do setor elétrico em Portugal teve muitos avangos e recuos, mas tem inicio
no sec. X1X. Nas decadas de 50 e 60, o setor energético em Portugal mudou para que a
eletricidade chegasse a todos, o estado portugués com politicas de apoio a eletrificacéo,
através de comparticipacgdes, a que podiam recorrer municipios, federaces de municipios
e concessionarios privados, foram construidas redes de transporte, centrais térmicas,
redes de distribuicdo de energia rural e urbana. Nos finais de 60, o estado decide criar a
Companhia Portuguesa de Eletricidade (CPE), com a unificacdo das concessionarias de
aproveitamentos hidroelétricos, de empreendimentos termoelétricos e de transporte de
energia, tornou-se na maior empresa no setor. Em meados dos anos 70, o setor elétrico
passou por uma nova fase: a nacionalizacdo. A nacionalizacdo e fusdo das principais
empresas do setor elétrico Portugués em 1976, deu origem & EDP, transformou o setor
elétrico portugués num monopdlio, ao ser responsavel pela producdo, transporte e
distribuicdo de energia, mais tarde, com a crise petrolifera na década de 80, o estado
portugués incentivou a producdo de Fontes de Energia Renovaveis, com a publicacdo do
Dec. Lei (DL) n° 189/88, de 27 Maio, este diploma legislativo tinha como objetivo a
diminuicdo de dependéncia externa de Portugal em energia primaria, criando as condi¢des

necessarias e estabelecendo os incentivos adequados para potenciar o aproveitamento dos
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recursos enddgenos nomeadamente as fontes renovaveis, o aproveitamento de residuos
industriais, agricolas ou urbanos, bem como a producdo de eletricidade e calor

simultaneamente atraves da cogeracao.

Em 1995 com a publicacdo da Diretiva 96/92/CE, de 19 de dezembro, define-se regras
comuns, com o objetivo de harmonizar e liberalizar o mercado interno da energia da UE.
Em Portugal, inicia-se o processo da liberalizagdo do setor elétrico, com a reprivatizacdo
da EDP, originando uma empresa holding, e pela liberalizacdo do acesso as atividades de

producéo e distribuicéo.

E concretizado o Sistema Elétrico Nacional (SEN) baseado na simultaneidade de um
Sistema Elétrico de Servico Publico (SEP) — Sistema Regulado e de um Sistema Elétrico
Independente ou ndo Vinculado (SENV). Conjuntamente, € introduzido a regulacdo do
setor através da criacdo de uma entidade administrativa independente, a Entidade

Reguladora dos Servigos Energeticos (ERSE) (Pereira, 2003).

Nos finais dos anos 90, o negocio da eletricidade em Portugal define-se por ter um
operador Unico, que produzia e vendia energia elétrica no mercado regulado existente, a
uma tarifa definida pela ERSE. Esta tarifa pagava as diferentes atividades da cadeia de
valor, permitia os acertos dos desvios previsionais de anos anteriores e incluia ainda os
custos de interesse economico geral (medidas de eficiéncia energética e de energias

renovaveis)

Entretanto, em novembro de 2000, nasceu a REN, com a autonomizacédo juridica das
atividades de transporte e gestéo global do sistema, responsabiliza-se pelo planeamento,
projeto, construcdo, exploracdo e desativacdo das infraestruturas que integram a Rede
Nacional de Transporte (RNT). Por outro lado, em consequéncia da diretiva 2003/54/CE,
sdo publicados os Dec. Lei n® 184/2003 e 185/2003, onde se inicia a liberalizacdo do
sistema elétrico nacional que tinha por finalidade a criacdo de um mercado livre e
concorrencial de energia, dando origem ao Mercado Ibérico de Eletricidade (MIBEL),

que a 1 de julho 2007 comeca a operar (Sousa, 2005)

Com o Dec. Lei n° 363/2007 de novembro de 2007, surge a opcéo de a eletricidade ser
produzida pelo préprio consumidor, preponderantemente produzida para consumo
préprio, mas com a possibilidade de entrega dessa energia a rede: microproducdo. Este
diploma estabelecia dois regimes ao qual o produtor poderia escolher, o regime

bonificado e o regime geral, com tarifas remuneratdrias diferentes.

27



Em 2014, com a diminuicdo dos custos dos sistemas fotovoltaicos e a reducéo do preco
de venda do KWh para os produtores, tornou-se urgente a criacdo de legislacdo que
regulamentasse o autoconsumo, terminando com as tarifas subsidiadas e possibilitando o

consumo da energia produzida no proprio local (Oliveira, 2017).

O reconhecimento pelo Estado Portugués da potencialidade da producdo descentralizada
através de unidades de mini producdo e de microproducdo, que em conjunto com a
evolucdo tecnoldgica, permite desenvolver projetos com recurso a menor investimento
pelos consumidores, induzindo comportamentos de eficiéncia energética e contribuindo

ainda para a otimizacgdo dos recursos (Ministério do Ambiente, 2014).

Neste contexto, nasce um novo diploma o Dec. Lei n® 153/2014 de 20 outubro, que regula
o0 regime juridico aplicavel a producéo de eletricidade destinada ao autoconsumo, com ou
sem ligagéo a rede elétrica publica. Este elemento legislativo regulamenta o autoconsumo
de energia elétrica, permitindo que cada consumidor seja elegivel para produzir a sua
propria energia elétrica apos um registo prévio e a posterior obtencdo de um certificado
de exploracdo. O principal objetivo deste Dec. Lei visa promover o regime de producgéo
distribuida, regulamentando a producao de energia elétrica por intermédio de unidades de
producdo para autoconsumo na instalacédo de utilizagdo (UPAC) e de unidades de pequena

producdo (UPP), o que se traduz numa serie de vantagens, nomeadamente:

= Producdo de eletricidade préxima dos locais de consumo, o que significa numa
reducdo de perdas nas redes elétricas;

= Incentiva a producdo de ER, principalmente fotovoltaica;

= Permite a entrada de novos produtores, democratizando o mercado;

= Promove o funcionamento em teia das unidades de producéo, o que traduz num
aumento da fiabilidade no abastecimento de energia elétrica;

= Dinamiza a industria;

= Promove a criacdo de novos servicos e postos de trabalho e contribui para

formacdo, qualificacdo, e desenvolvimento de recursos técnicos.

Devido & evolucdo que se registou a nivel europeu, operada nomeadamente pela Diretiva
(EVU) 2018/2001, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de dezembro de 2018,
relativa a promog&o da utilizacdo de energia de fontes renovaveis. Este diploma acentua
a importéncia do autoconsumo de eletricidade renovavel, consagrando a definicdo dos

conceitos de autoconsumidores de energia renovavel e de autoconsumidores de energia
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renovavel que atuam coletivamente, bem como de comunidades de energia renovavel
(Presidéncia do Conselho de Ministros, 2019), introduzindo um quadro normativo que
permite a estes, produzir, consumir, armazenar, partilhar e vender eletricidade sem serem

confrontados com encargos desproporcionados.

O regime juridico Dec. Lei n® 162/2019 de 25 de Outubro, que regula o autoconsumo de
energia renovavel, transpde parcialmente a Diretiva 2018/2001, demonstra a ambicéo de
Portugal para estar na vanguarda da transicdo energética, materializando-se em metas
ambiciosas para 2030, que foram definidas no &mbito no Plano Nacional de Energia-
Clima para o horizonte 2021-2030, nomeadamente a de alcancar uma quota de 47% de
energia proveniente de fontes renovaveis no consumo final bruto, esta meta implica que

no setor elétrico as renovaveis contribuam com pelo menos 80%.
3.3 Estrutura do Setor Elétrico Nacional

As alteracOes legislativas ocorridas em 1995 impulsionaram o processo de privatizagcdo
das diversas empresas participadas pela holding EDP, SA. Este processo iniciou-se com
a particularidade de a privatizacéo ter incidido sobre a propria holding. Em 2000, apés a
maioria do capital social da EDP, SA, estar ja privatizado, o0 Governo decide entao criar
a empresa REN, SA, & qual ficou concessionada a RNT, adquirindo 70% do seu capital.
Esta decisdo permitiu autonomizar a atividade de transporte e reforcar as condicbes de

isencao e transparéncia do operador de sistema.

O modelo estrutural do SEN até a data de entrada em vigor do Dec. Lei n°® 15/2022 de 14
de janeiro de 2022 esta ilustrado na Figura 2, divide-se em cinco atividades principais,

exercidas de forma independente, nomeadamente:

= Producédo

= Transporte

= Distribuicdo

= Comercializacao

= QOperacdo dos Mercados Organizados.

Em regime de livre concorréncia funcionam as atividades de producdo e comercializacao,
enquanto as atividades de transporte e distribuicdo funcionam mediante atribuicdo de

concessdes de servigo publico.
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Figura 3: Estrutura do sistema elétrico nacional

Fonte: Portugal Energia
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3.3.1 Producéo
A producdo de eletricidade esta aberta & concorréncia, com dois regimes legais:

* Produgdo em Regime Ordinario (PRO) — inclui as centrais térmicas a partir de
combustiveis como o gas natural, o fuel6leo, o carvdo e grandes centros
eletroprodutores hidricos.

= Producdo em Regime Especial PRE) — inclui a producdo de energia elétrica
através de recursos enddgenos, renovaveis e nao renovaveis, de tecnologias de
producdo combinada de calor e de eletricidade (cogeracdo) e de producdo
distribuida.

A atividade de producdo de eletricidade em regime de mercado esta associada a um
mercado grossista, em que 0s agentes de mercado presentes na produgéo asseguram a sua
colocagéo e os agentes de mercado que necessitam de se abastecer procuram adquirir

eletricidade, seja para satisfazer clientes finais, seja para consumo proprio.
3.3.2 Transporte

A atividade de transporte é realizada pela RNT, ao abrigo de uma concessédo exclusiva
concedida pelo estado portugués. Como a eletricidade é dificil de armazenar, a producgéo
tem de ser gerida em tempo real para responder ao consumo, esta tarefa complexa, que
exige equipas e tecnologia de grande especificidade, chama-se Gestédo Global do Sistema

e ¢ feita pelo operador da rede de transporte (ERSE, 2021).
3.3.3 Distribuicao

As redes de distribuicdo asseguram o transito de eletricidade entre a rede nacional de
transportes e 0s consumidores. Consiste na rede de Média Tensdo (MT), Alta Tensdo
(AT) e Baixa Tensdo (BT). A RND é operada através de uma concessdo exclusiva
atribuida pelo estado portugués a subsidiaria do grupo EDP, E-Redes. As suas principais
competéncias consistem em assegurar a exploracdo e a manutencdo da rede de
distribuicdo em condicdes de seguranca, qualidade e fiabilidade de servico, assim como

gerir os fluxos de eletricidade na rede.

Tal como a REN, a E-redes também pode relacionar-se com os utilizadores das respetivas

redes, através das tarifas reguladas pela entidade reguladora, ERSE (ERSE, 2021).
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3.3.4 Comercializagdo

Com a liberalizacéo do setor, a atividade de comercializa¢do de energia elétrica foi aberta
aos agentes de mercado que preencham o0s requisitos necessarios. Os comercializadores,
que formam as suas ofertas comerciais livremente, adquirem eletricidade aos produtores
no mercado grossista e vendem-na aos clientes, pagando aos respetivos operadores, as

tarifas reguladas de acesso as redes, definidas pela ERSE.

Para fornecer eletricidade em zonas/segmentos onde ndo existam propostas no mercado
livre, aos consumidores economicamente vulneraveis ou a clientes cujo comercializador
em mercado livre ficou impedido de exercer atividade, existem comercializadores de

altimo recurso (CUR).

A liberalizacdo do setor originou uma separacdo juridica entre a atividade de
comercializacdo e de distribuicdo. Esta alteracdo permitiu aos comercializadores terem

direito de acesso as redes de transporte e distribuicao.
3.3.5 Operacéo dos mercados organizados

Os mercados organizados de eletricidade operam em regime livre e estdo sujeitos a
autorizagBes concedidas conjuntamente pelo ministro das Financas e pelo ministro

responsavel pelo setor elétrico.

A organizacao do SEN (Sistema Elétrico Nacional), consiste na coexisténcia do mercado
liberalizado e do mercado regulado. Os agentes econdmicos podem estabelecer contratos
com o comercializador regulado, ou negociar diretamente com os comercializadores que

atuam no mercado liberalizado.

3.4 A organizacao e o funcionamento do SEN

A entra em vigor do Dec. Lei n® 15/2022 de 14 janeiro de 2022, veio estabelecer o novo
regime juridico do SEN, este diploma pretende dotar o SEN dos instrumentos que
permitam assegurar, entre 0 mais, a sua transicdo de um sistema assente em producdo
centralizada, para um modelo descentralizado que incorpora a producdo local, as solugcbes
de autoconsumo, a gestdo ativa de redes inteligentes e assegura a participacdo ativa dos

consumidores nos mercados.

Atendendo a que o cumprimento dos referidos objetivos implica necessariamente uma

alteracdo do padréo do SEN, o novo diploma introduz alteragcGes que impactam o regime
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de todas as atividades do setor elétrico, nomeadamente: a atividade administrativa de
controlo prévio das atividades do SEN; o planeamento das redes; a introducdo de
mecanismos concorrenciais para as atividades do SEN; a participacdo dos consumidores
na producdo e nos mercados; e introducao de novas realidades como o reequipamento, 0s

hibridos ou a hibridizacdo e o0 armazenamento.
Com este diploma o SEN passa a integrar as seguintes atividades:

e Producéo de eletricidade;

e Armazenamento de eletricidade;

e Gestdo técnica global do SEN;

e Gestdo técnica das redes de distribuicéo;

e Transporte de eletricidade;

e Distribuicdo de eletricidade;

e Comercializacdo de eletricidade;

e Agregacdo de eletricidade;

e Agregacao de ultimo recurso;

e Comercializagdo de ultimo recurso;

e Gestdo de risco e garantias no SEN;

e Emissdo de garantias do SEN;

e Operacdo logistica de mudanca de comercializador e de agregador de eletricidade;

e Operacdo de mercados organizados de eletricidade e outras atividades
relacionadas com a prestacdo de servigcos no ambito dos mercados e a operacédo de

redes de distribuicdo fechadas.
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CAPITULO I'V- APLICACAO DO MODELO DE NEGOCIO CANVAS AS
EMPRESAS DE SERVICOS SOLARES E AVALIACAO DE PROJETOS DE
INVESTIMENTO
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4.1 Modelo Canvas aplicado as empresas de servicos solares

Nesta seccdo descrevemos 0s modelos de negdcio das empresas de servigos solares,
utilizando o modelo de negdcio Canvas na perspetiva das empresas, considerando as
caracteristicas comuns dos modelos Leasing solar e PPA (Figura 4).

Atividades Chave Relacionamento com os Recursos Chave

Parceiros Chave clientes
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Figura 4: Modelo Canvas de empresas de servigos solares a operar sob o modelo de leasing solar ou 0 modelo
PPA

Fonte: Elaboragéo prépria

4.1.1 Proposta de Valor

Os elevados investimentos iniciais e um longo periodo de retorno podem influenciar
negativamente a procura de painéis solares, o beneficio destes modelos é que os clientes
podem beneficiar de energia verde sem pagar 0s custos iniciais e poupar na fatura de
eletricidade desde o primeiro més (Zhang S. , 2016), o custo da eletricidade torna-se
previsivel durante a vigéncia do contrato (até 25 anos), minimizando o risco e custos
operacionais. A diferenga é que segundo o modelo PPA, o cliente concorda em comprar
eletricidade ao promotor a uma determinada tarifa durante um determinado nimero de

anos. No modelo de leasing solar, os clientes recebem energia solar de baixo custo gerada
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pelo sistema solar, o excedente de energia € vendido & rede, sendo repartido pelo promotor
e cliente, o rendimento gerado é dividido com base na proporcéo acordada pelas partes.
Os clientes recebem energia solar a um prego bastante competitivo, mais baixo do que o

normal preco da eletricidade (Drury et al., 2012; Zhang, S., 2016).
4.1.2 Relacionamento com os clientes

As empresas de servigos solares constroem relagdes de longo prazo com os seus clientes,
como tal necessitam de estabelecer um servico de apoio ao cliente com contatos pessoais,
servicos de consultoria e apoio técnico através de mualtiplos canais como o website da
empresa e outros contactos online, que também estéo disponiveis para captar clientes, e

construir e manter relagdes com os clientes.
4.1.3 Segmento de Clientes

De acordo com Drury et al., (2012) o segmento mais importante é o das familias que ndo
podem pagar os elevados custos iniciais, mas que gostariam de reduzir as suas contas de
eletricidade e proteger o ambiente. Outro estudo realizado por Cai et al. (2019) na China
também considerou os agregados familiares com poucos recursos, que ndo podem
suportar os custos iniciais elevados, mas gostariam de poupar na conta da eletricidade.
Considerando ambos que os agricultores, as organizacdes publicas, e as empresas

industriais e comerciais como outro segmento de clientes.
4.1.4 Canais

As empresas de servicos solares utilizam os vendedores para informar os potenciais
clientes sobre as solucdes que oferecem, esta relacdo direta permite compreender melhor
as necessidades do cliente e fornecer-lhe a melhor proposta. O marketing (impresso ou
online), os websites das empresas sdo também utilizados para destacar os produtos ou

servicos e para apresentar formas de financiamento (Huijben & Verbong, 2013).
4.1.5 Parceiros Chave

Neste modelo os principais parceiros sdo os fabricantes de painéis solares e grossistas de
componentes fotovoltaicos. Os bancos e instituicdes financeiras sdo importantes fontes
de financiamento para as empresas promotoras, desempenhando um papel decisivo entre
0s parceiros chave (Zhang S. , 2016). No modelo PPA, a eletricidade excedente é vendida
pela empresa promotora a rede, apds a venda de eletricidade ao cliente, no modelo de

leasing solar, os clientes venderdo a energia em excesso a rede, pelo que o
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estabelecimento de uma relagdo de cooperacdo com a empresa detentora da rede de
transporte de energia € fundamental. Além disso, para diminuir o risco entre as empresas
de servicos solares e os clientes, é também necessério cooperar com companhias de
seguros. Podemos incluir consultores, escritorios de advogados e empresas de instalacao

e manutencao
4.1.6 Atividades Chave

As atividades chave sdo a venda eletricidade e o aluguer do sistema fotovoltaico, isto
implica que as empresa de servicos solares instalem o sistema fotovoltaicos, obtém as
licencas necessarias, contactam as empresas de servicos para conectarem com a rede,
asseguram o funcionamento do sistema fotovoltaico, de forma que fornega a energia
suficiente ao cliente, realizar regularmente a manutencdo do sistema e se necessarias
reparacdes. As empresas oferecem tambem servicos adicionais, tais como monitorizacao
do desempenho do sistema fotovoltaico (Huijben & Verbong, 2013; Drury et al. 2012;

Zhang 2016). Realizam também atividades de marketing.
4.1.7 Recursos Chave

O modelo de servicos solares esta associado a tarefas complexas de gestdo de projetos, é
essencial que possuam meios tecnologicos para gestdo de projetos, monitorizagdo do
sistema e para as vendas (Strupeit & Palm, 2016). Uma base de dados de clientes
desempenha um papel fundamental para as empresas alargarem a sua rede. Colaboradores
com conhecimentos financeiros e tecnoldgicos para operar este modelo empresarial
complexo (Huijben & Verbong, 2013)

4.1.8 Estrutura de Custos

A maioria das despesas esta relacionada com a aquisi¢éo, instalacdo e manutencao dos
painéis solares e custos de TI. Acrescenta-se 0s custos de marketing, custos das vendas,
stock (componentes dos sistemas solares, por exemplo inversores), custos com o pessoal

e custos de armazenamento.
4.1.9 Fluxos de Caixa

Nos termos do acordo de compra de energia, as empresas fornecem energia a um preco
mais baixo do que o preco de mercado, calculada com base na geragdo por KWh (Zhang
S., 2016), a duracdo dos PPA pode variar de empresa para empresa, mas sdo geralmente

validos por periodos de 10-25 anos (Frantzis et al., 2008). Apo6s o termo do contrato o
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cliente pode escolher entre trés opgdes: comprar o sistema solar, renovar o acordo ou a
remocdo do sistema solar pela empresa (Seel et al., 2014). No leasing solar, o cliente ndo
paga pela energia produzida, mas aluga o equipamento e utiliza a energia gerada pelo
sistema fotovoltaico. Isto significa pagamentos mensais de aluguer (Huijben & Verbong,
2013).

4.2 Fundamentos de avaliagdo de projetos de Investimento

A necessidade da analise da viabilidade econémica e financeira de projetos de
investimento para as empresas sempre foi importante, e fornece as informacdes
necessarias para um julgamento ou uma decisdo (Short et al. 1995). Apresentam-se de
forma sintética os principais critérios de avaliacdo e selecdo de projetos como: Valor
Atual Liquido (VAL), Taxa Interna de Rentabilidade (TIR), Periodo de recuperacdo do
Investimento atualizado (PRIA), indice Rendibilidade do Projeto (IRP) e Levelized Cost
of Electricity (LCOE).

4.2.1 O Valor Atual Liquido (VAL)

Numa 6tica de maximizacdo do valor dos investidores, este € um critério de avaliacao
muito utilizado porque mostra a verdadeira riqueza criada pelo projeto e também
considera o valor temporal do dinheiro e o custo de oportunidade do capital; € o valor da

oportunidade de investimento liquida do seu custo (Silva & Silva, 2019)

Cash—flow liquido
f - q (1)
(1+47)

VAL = Y7,
Onde,
t = € o nimero de periodos
n = vida 0til do projeto

r = taxa de atualizacéo

Perante este critério, aceitam-se os projetos com VAL positivo. No caso de alternativa
entre varios projetos de investimento, optasse pelo que tiver maior VAL e devesse rejeitar
0s projetos com VAL negativo, porque o objetivo primordial da gestdo financeira é criar
valor para os investidores (Silva & Silva, 2019). Para Marques (2014) os projetos com

um VAL igual a zero sdo indiferentes, uma vez que apenas recupera-se o capital investido,
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que representa 0 minimo a partir do qual o investidor esta disposto a investir sem criar

valor.
4.2.2 A Taxa Interna de Rendibilidade (TIR)

Segundo Silva (2019) a Taxa Interna de Rendibilidade, a par com o VAL, é um dos mais
importantes critérios de avaliacdo e selecdo de projetos de investimento e representa a
taxa de rendibilidade méaxima de um projeto, ou seja, € a remuneracdo maxima que 0
projeto pode conceder aos investidores sem por em causa a cobertura do investimento
inicial. Obtém-se igualando a equacdo do VAL a zero e resolve-se em ordem a taxa de

atualizagdo (r = TIR)

Cash—flow liquido
n =0 2
t=0 (1+TIR)t @)

Onde,
t = nimero de periodos
n=vida util do projeto

Em projetos simples e convencionais, a TIR e o VAL sdo equivalentes em termos de
conclusdo sobre a rejeicdo ou aceitacdo do projeto. Para a aceitagdo de um projeto de
investimento a TIR tem de ser superior a taxa de atualizacdo que indica a taxa de
remuneracao exigida pelos investidores. Pelo contrario, se a TIR for inferior ao custo do
capital, entdo o investimento ndo cria valor para o investidor e 0 VAL sera negativo. Neste
caso o projeto deve ser rejeitado ou reformulado. Se a TIR for igual ao custo de capital,
entdo o VAL serd nulo, o que significa que o investimento remunera o investidor
exatamente na medida do custo do capital exigido, sendo por isso, um investimento

aceitavel.
4.2.3 Periodo de Recuperacdo do Investimento Atualizado (PRIA)

Também conhecido por payback, o periodo de recuperacdo do investimento pretende
determinar o numero de exercicios que sdo necessarios para que as receitas de exploracéo,
deduzidas das despesas, igualem o montante de capital investido liquido do valor residual,
ou seja, reflete o tempo necessario para que os fluxos gerados pelo projeto cubram na

totalidade o investimento realizado para os obter, € um critério de facil compreensdo,
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contudo, a aceitacao de um projeto fica dependente do critério arbitrario da gestdo (Silva
& Silva, 2019). Este critério determina o periodo de recuperacdo do investimento
considerado aceitavel pelos promotores do projeto, devendo ser rejeitados os projetos

cujo periodo de recuperacao exceda a vida Util do projeto.

Calcula-se o periodo de tempo que decorre até que se verifique a seguinte condicao:

n Cash—flow liquido
t=1 (1+K)t

= Iy 3
Onde,

t = nimero de periodos;

n = numero total de periodos da vida Gtil do projeto ou do horizonte temporal da anéalise;
k = taxa de atualizag&o;

I, = valor do investimento.

4.2.4 Indice Rendibilidade do Projeto (IRP)

Este critério vem colmatar a insuficiéncia do VAL ao relativizar o seu valor, pois
conseguimos saber a rendibilidade efetiva por unidade de capital investido, o seu célculo
baseia-se entre o valor atual dos fluxos de caixa esperados e o valor do investimento (Silva
& Silva, 2019). Caso este indice seja igual & unidade, é indiferente para o gestor aceitar
ou rejeitar o projeto, pressupde um VAL nulo, visto que, os cash-flows de exploracédo
atualizados a taxa k igualam o investimento, também atualizado a mesma taxa. Se um IR
superior & unidade corresponde a um VAL positivo, logo aceitavel. Pelo contrario, se o
IR for inferior & unidade, isso significa que para a taxa de atualizacdo utilizada, o VAL ¢

negativo, portanto o projeto deve ser rejeitado.

O célculo deste critério obtém-se com a seguinte férmula:

z:?_OCaSh—flow liqtuido n VRtt
_ B (1+k) (1+k)
IR = —r (4)
t=0(1+K)t

Onde,
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t = o periodo;

n = numero total de periodos da vida Gtil do projeto ou do horizonte temporal da analise;
VR; = valor do Valor Residual, gerado pelo projeto;

k = taxa de atualizag&o;

I; = valor do investimento.

4.2.5 Levelized cost of energy (LCOE)

O levelized cost of energy ou custo normalizado de energia € 0 modelo mais utilizado
para viabilizacdo econdémica de um projeto de producdo de energia. Compara tecnologias
de producdo de eletricidade ou ao considerar as paridades de rede para tecnologias
emergentes (Hernandez-Moro & Martinez-Duart, 2013). Este indicador permite comparar
com os custos da energia elétrica convencional, pelo que se revela essencial para se
tomarem decisdes quer ao nivel do investimento, nomeadamente por entidades bancérias,
quer ao nivel das politicas publicas no setor energético. Basicamente, este indicador
calcula os custos totais de um sistema produtor de energia elétrica durante o tempo de
vida do sistema, incluindo os custos do investimento e os custos de O&M e compara esse
custo com a estimativa da eletricidade que o sistema ira produzir durante 0 mesmo

periodo.

Segundo o IPES (Instituto Portugués da Energia Solar) a expressdo matematica é dada

por:
n IO+O&MC+BC
_ At=0 (a4t 5
LCOE = ST %)
t=0(1+7)t
Onde,
t = o periodo

n = namero total de periodos do projeto

r = taxa de desconto

41



I, = investimento inicial

O&M; = custo da manutencao e operacao

B; = custo de energia auxiliar no periodo t

E; = Estimativa da energia elétrica produzida.

O tempo de vida de um sistema é um parametro que depende da tecnologia envolvida, do
local onde a mesma € instalada, pois situacdes agressivas do ponto de vista ambiental (por
exemplo a proximidade do mar, ou instalagdes sujeitas a forte agressao por tempestades
de areias ou de poeiras) diminuem fortemente o tempo de vida de uma instalacdo. Em
geral, é para o caso dos sistemas fotovoltaicos os tempos de vida atualmente considerados

para instalacdes sem grande desgaste ambiental, situam-se entre os 20 e 0s 25 anos.

O custo do investimento inicial devera ser obtido de acordo com a dimens&o dos sistemas
e dependem fortemente do mercado. O custo de O&M €, em geral, considerado como
uma percentagem do investimento inicial. Por exemplo nos sistemas fotovoltaicos é
comum a utilizacdo de uma taxa de cerca de 0,5% a 1% do investimento inicial (NREL,
2016).

O custo da energia auxiliar devera ser considerado sempre que sistemas produtores
tenham, ou um consumo de energia residual como, por exemplo, nos sistemas
fotovoltaicos com seguimento do movimento do sol, ou 0 consumo de energias fosseis
como é o caso das centrais termoelétricas convencionais ou ainda os consumos de
combustiveis em unidades de backup como por exemplo existem nos sistemas hibridos

solar termoelétrico/gas.

A estimativa da energia elétrica produzida durante o tempo de vida vai depender da uma
andlise da producdo de energia elétrica pela tecnologia em analise e também da forma
como essa producdo varia ao longo dos anos sendo que, em geral, existird uma diminuicao
da producdo ao longo da vida util do sistema. No caso dos sistemas fotovoltaicos essa
diminuicdo é tipicamente entre 0.5% a 1% do valor estimado para a producdo inicial
(NREL, 2016).
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CAPITULO V — ESTUDO DE CASO
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5.1 Caso de Estudo

Neste capitulo seré apresentado o caso de estudo, que compara a atratividade economica,
para uma empresa servicos solares, no uso de dois modelos de negdcios, Leasing solar

versus PPA.

Por raz6es de confidencialidade, ira ocultar-se 0 nome da empresa promotora do projeto
de investimento (empresa de servicos solares) do investidor (empresa proprietaria da

empresa de servicos solares) e do cliente (Centro comercial).
5.2 Metodologia

A nossa metodologia para este trabalho €, em primeiro lugar, rever a literatura publicada
sobre financiamento de sistemas solares. Essa componente permitiu identificar os
mecanismos de financiamento modelos de negdcio na area dos sistemas solares. De facto,
a literatura sobre 0s modelos de negdcios solares nos paises industrializados referenciam
os modelos de servigo solar, tambem denominados Third-party financing (TPF) ou Third-
party owership (TPO) (Tongsopit et al., 2015; Frantzis et al., 2008), como mecanismos
impulsionadores para a transicdo energética, trazendo para o mercado novas tecnologias
coma as renovaveis (Huijben & Verbong, 2013) e servindo como instrumento de reducédo

ou remocao de barreiras (Drury, et al., 2012).

Em segundo lugar, recolha de dados reais para a construcéo dos dois modelos de caso de
estudo o Leasing solar e PPA. Note-se que os dados e pressupostos utilizados para
executar os modelos foram obtidos de uma empresa nacional de servicos solares.
Apresentamos os resultados dos dois modelos em termos de Valor Atual liquido (VAL),
Taxa Interna de Rendibilidade (TIR), Periodo de Recuperacdo do Investimento
Atualizado (PRIA), indice de Rendibilidade do Projeto (IR) e Levelized Cost of Eletricity
(LCOE).

Concretizando, a empresa promotora € proprietaria dos painéis solares e opera os sistemas
fotovoltaicos na propriedade do cliente, fornecendo a energia solar como um servigo; 0s
clientes recebem o valor do servico sob a forma de eletricidade. A eletricidade gerada a
partir do sistema fotovoltaico é utilizada pelo cliente (modelo leasing) ou vendida ao
cliente (modelo PPA).

Como proprietario dos painéis solares, a empresa promotora assume 0s custos de

instalacdo, operacdo e manutencao do sistema; o cliente recebe a energia produzida pelos
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painéis solares e, tipicamente, o preco da tarifa elétrica € menor do que o preco no
mercado, obtendo o seu beneficio logo no primeiro més com a poupanca nas despesas de
eletricidade, mas sem ter de realizar o investimento inicial de capital ou quaisquer

complicacOes associadas com a operagdo de um sistema solar.

O projeto é financiado por um investidor que, no caso em estudo, € a empresa proprietaria
da empresa promotora. A empresa promotora financia 15% do custo do projeto, o restante
85% pelo investidor. A empresa promotora é obrigada a fazer pagamentos mensais tanto
de capital como de juros ao investidor e a pagar as despesas operacionais associadas ao
projeto. Em troca, a empresa promotora recebe todas as receitas provenientes do sistema

solar. A Figura 5 apresenta a estrutura tipica de financiamento.

Clientes Empresa Investidor

Promotora

- Instalagdo + O&M + Energia do Sistema Solar
- Pagamento do Leasing
- Pagamento por KWh (PPA)

- Fluxos de caixa

Figura 5: Modelo de financiamento

Fonte: Elaboracéo propria

5.3 Dados do cliente

Relativamente aos dados contratuais, o centro comercial apresenta um ciclo horario
semanal no qual existem quatro periodos horéarios (ponta, cheia, vazio e super vazio) que
variam segundo o dia da semana e o periodo de hora de verdo e inverno, o tarifario do
Centro Comercial € em MT (Media Tensdo — Ciclo Semanal), tem um consumo anual de
2.237 KWh/ano, respeitante a eletricidade efetivamente consumida de acordo com o

diagrama de cargas do periodo 01-03-2021 a 28-02-2022. A tarifa é um valor médio
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(Verdo e Inverno) e inclui para além do custo da eletricidade as taxas de acesso a rede, e
a tarifa de ponta inclui um acréscimo de 0,07693€/ KWh. Os extras adicionais referem-
se a impostos, taxas e outros acréscimos na fatura do fornecedor de eletricidade. Na figura
6 ¢ apresentado a fatura®® anual do Centro Comercial.

Rede Eletrica

Consumo Tarifa Valor
(em KWh) (em€) (em€)
Vazio Normal 539304 0,19462 104 962,00 € 24%
Super Vazio 183 764 0,17692 32 512,00 € 8%
2237513 0,21786 487 467,00 € 100%
Extras e Adicionais 14 624,00 €
502 091,00 €

Figura 6: Fatura anual de eletricidade sem projeto fotovoltaico

Fonte: Elaboragéo propria

A partir desta informacao, a empresa promotora tracou o perfil base de consumo semanal

do cliente, como ilustra a Figura 7.

Perfil de consumo semanal:

Sequnda Terga Quarta Quinta Sexta Sabado Domingo

Figura 7: Perfil de consumo semanal

Fonte: Elaboracéo prépria

Com base no perfil de consumo do cliente, a empresa promotora instalou um sistema solar
constituido por 1.195 mddulos fotovoltaicos de 545w, que totaliza uma poténcia instalada

de 652 KWh, capaz de produzir anualmente 984 MWh, com um autoconsumo de 88% e

10 Elaboragao propria através dos dados fornecidos pela empresa promotora do projeto.
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autonomia de 39%. Os valores de consumo tém origem no perfil de consumo do cliente
apresentado na secgédo anterior, 0 autoconsumo representa 0 consumo em cada mancha
horéria a partir da produgdo interna e a autonomia € medida como percentagem
consumida a partir da central fotovoltaica versus o consumo total. Como é I6gico, quanto
mais poténcia fotovoltaica é instalada, maior sera a quantidade de energia excedente
durante os dias de menor consumo. Esta energia excedente, que é a eletricidade produzida
internamente pelo sistema fotovoltaico e que ndo é consumida que, por conseguinte, vai
para a rede, seré vendida a rede por um valor inferior ao da compra, que no caso de estudo
é de 0,06 €. A escolha de instalacdo 6tima passa sempre por aquela que ira obter a maior

rentabilidade financeira do investimento por parte da empresa promotora.

Perfil anual de producéo da central e autoconsumo

Consumo Produgao FV Autoconsumo Autonomia
(emKWh) (emKWH) (em %) (em %)
Vazio Normal 539304 184 902 19% 34%
Super Vazio 183 764 0 0% 0%
2237513 862171 88% 39%
Excedente 121 586 12%
983 757 100%

Figura 8: Perfil anual de produgéo fotovoltaica

Fonte: Elaboracéo prépria

Considerando consumo anual do cliente e sobrepondo os valores estimados da producéo
da central fotovoltaica, é possivel criar perfis diarios de consumo que ajudam a perceber
em que periodos a producdo fotovoltaica € autoconsumida e em que periodos ha
excedente. Entdo o consumo total resulta do consumo fotovoltaico e do consumo da rede,

enquanto a eletricidade produzida pela central que ndo é autoconsumida transforma-se

em excedente vendido a rede.
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Perfil de consumo e excedente semanal:
500

400
300

200

kwh

100

0

-100

-200

Sequnda Terga Quarta Quinta Sexta Sabado Domingo

Consumo total

Produgdo Sistema solar

Excedente de energia

Figura 9: Perfil de consumo e excedente semanal

Fonte: Elaboragéo propria

Mediante os dados obtidos, estimamos a primeira fatura! anual de eletricidade com o
projeto fotovoltaico (Figura 10). A nova fatura contempla a remuneracédo da rede pela
venda da eletricidade que ndo é consumida, de salientar que, em relacdo a operacao e

manutencdo, o Centro Comercial ndo assume nenhum custo adicional pelo servico.

Rede eletrica Producdo FV Total Combinado
Consumo Tarifa Valor Consumo Tarifa Valor  Consumo Tarifa Valor
(em KWh) (em¢€) (em€) (emKWh) (em€) (em€) (emKWh) (em€) (em€)

Vazio Normal 354403 0,19463 68976 € 184902  0,08954 16556€ 539305 0,15860€ 85532 €
Super Vazio 183764  0,17692 32512€ 0 0,08954 - £ 183764 0,17692 € 32512€
Excedente 121586 0,08954 10887 € 0 10887 €
1375342 294998 € 983 757 88086€ 2237513 0,17121€ 383084 €

Extras e adicionais 14624 € 14624 €
Venda de excedente 121586  0,06000 - 7295€ - 7295€
390412 €

Figural0: Fatura elétrica do primeiro ano estimada com projeto fotovoltaico

Fonte: Elaboracéo prépria

11 Elaboragio propria através dos dados fornecidos pela empresa promotora do projeto.
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5.4 Pressupostos do projeto

Os pressupostos utilizados para construir e avaliar os modelos foram obtidos da empresa
promotora e da literatura, onde foram definidos os seguintes pressupostos representados

na tabela 3 e 4.

Parametros Pressupostos do sistema
Unidades
Poténcia Nominal 545 W
Numero Paineis 1195
Poténcia Instalada 652 KWp
Capacidade Producéo 983 MWh/ano
Taxa eficiéncia 17,21 %
Taxa degradacao 0,5 %/ano

Tabela 3: Pressupostos Técnicos

Fonte: Empresa Promotora

Onde,

Poténcia Nominal — capacidade da placa fotovoltaica em produzir energia num

determinado periodo em condicdes de teste padrdo*?.
Poténcia Instalada - somatdrio das poténcias nominais de todos as placas fotovoltaicas.
Capacidade de Producédo — a producédo anual de energia do sistema solar.

Taxa de eficiéncia — percentagem de energia da luz do sol que o painel solar converte em

energia elétrica por m2.

Taxa de degradacdo — percentagem de perda de capacidade de producdo de energia ao

longo tempo.

12 As condiges de teste padrdo sdo quando 1000 Watt/m2 de radiagdo solar atingem o painel solar e a
temperatura da célula do painel solar € de 25 graus Celsius.
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Parametros Pressupostos do Investimento

unidades

Investimento Inicial 430 000 €
Termo Contrato 15 ANos
Taxa Atualizacéo 3,21 %
O&M 15 %/ano
Taxa Depreciagéo 6,65% 28595 €/Ano
PPA

Taxa Desconto 60 %
Tariff Escalation 0 %

Tabela 4: Pressupostos Financeiros.

Fonte: Empresa Promotora

Onde,
Taxa de Desconto — taxa de deducdo acordada entre a empresa promotora e o cliente.

Tariff Escalation — aumento da tarifa PPA pelo promotor, ou seja, apds 0 primeiro ano o

promotor aumenta o preco da eletricidade numa percentagem acordada com o cliente.

5.4.1 Investimento e prazo do contrato

O valor do investimento foi de 430.000€, entenda-se como o valor necessario para o inicio
do projeto, este mede 0 montante que a empresa promotora despendeu para a realizacdo
do projeto que compreende, as despesas de aquisicdo e de construcdo, nomeadamente, as
despesas transporte, de instalacdo e montagem. O prazo do contrato é de 15 anos, apesar
de na literatura os contratos tipicos variam entre 20-25 anos, e a vida Gtil dos painéis

podem chegar aos 30 anos (Chesbrough, 2010; Feldman & Lowder, 2014).
5.4.2 Taxa de Atualizacéo

A Taxa de Atualizacdo utilizada para os calculos dos diversos indicadores foi de 3,21%.
A estimativa da taxa de remuneracdo para 0S projetos de investimento em energias
renovaveis constitui uma questdo preponderante porque 0s proprietarios das
infraestruturas do setor elétrico apenas terdo incentivos para efetuarem novos

investimentos se preverem que estes serdo rentaveis ao longo das suas vidas Uteis.

Os investimentos em energias renovaveis sdo muitas vezes custeados sob uma estrutura
de financiamento de projetos, em que os investidores criam uma nova entidade legal como

detentora do empreendimento, e que possui uma estrutura de capital prépria; tal
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modalidade de financiamento de projetos de energias renovaveis foi utilizada em mais de
metade dos novos investimentos em projetos de energias renovaveis a nivel mundial
(Steffen, 2022). Os projetos séo tipicamente desenvolvidos combinando investimento em
capital proprio, ndo transacionados no mercado financeiro, com dividas bancérias, cujos
valores de mercado sdo dificeis de apurar. Em resultado disto, no presente trabalho
definiu-se uma metodologia de calculo e estimou-se o custo médio ponderado de capital
para a atividade de producdo de energia elétrica a partir de fontes de energias renovaveis,
com base no modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), incorporando 0s seguintes

componentes:

ER) =15+ Bi (hy —17) (6)
Onde,
E(R) = custo de capital proprio;
77 = retorno de um ativo isento de risco'?;

S; = coeficiente beta de um investimento®*;

(11> — 1) = premio de risco de mercado

Para estimar a taxa de juro livre de risco utilizou-se a taxa de rendibilidade da obrigacao
de tesouro portuguesa a 10 anos; o prémio de risco de mercado foi obtido pelo quadro de
setor da Central de Balangos do Banco de Portugal sendo este um valor médio para o ano
considerado. O risco sistematico de um ativo em relacdo ao conjunto do mercado é

medido pelo beta, que corresponde ao réacio entre a covariancia das rentabilidades

13 Fonte: Banco de Portugal. (5 de maio de 2022) Obtido de Taxa rendibilidade OT: Taxa de rendibilidade
OT taxa fixa por prazo residual-10 anos- Mensal | BPstat (bportugal.pt)

14 Fonte: Infront. (5 de maio de 2022). Obtido de Levered/Unlevered beta: EDP - Energias de Portugal SA:
Levered/Unlevered Beta (EDP | PRT | Alternative Electricity) - Infront Analytics

15 Fonte: Banco de Portugal (5 de maio de 2022). Obtido de Indicadores econémicos -financeiros:
Estatisticas das empresas da central de balancos: nota de informacéo estatistica do 2.° trimestre de 2021 |
BPstat (bportugal.pt)
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esperadas do ativo e da carteira de ativos e a variancia da rentabilidade esperada da

carteira de ativos.

Pressupostos para o custo de capital modelo CAPM

rf - Taxa juro livre de risco (a) 2,14%
R - Coefeciente Beta (b) 1,14
rm - taxa remuneragdao mercado (c) 6,4%
E (R)- Retorno Esperado (@)+()*[(c)-(a)] 7,0%

Tabela 5: Modelo CAPM

Para o custo do capital alheio assumimos um valor de 3,5%°. O custo médio ponderado
tem uma estrutura de capital constituida 15% de capital proprio e 85% de capital alheio,
que quantifica o custo de oportunidade (investir o capital num outro projeto em vez deste),
como a remuneracdo exigida pelo investidor em fungéo do risco do projeto e o fato de ter

de dispensar o capital até a um momento futuro.

ke XxW, +Kg xWy; x(1—-T) (7)
Onde,
K, = custo capital préprio;
K= custo capital alheio;
W, = peso capital proprio;
W, = peso capital alheio;

T = taxa imposto.

16 Dado fornecido pele empresa promotora.
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Wacc

Custo Cap. Préprio Ke
Custo Cap. Alheio Kd
Peso CP We
Peso Cap.alheio wd
Taxa Tributaria T
Wacc

5,7%
3,5%
15,0%
85,0%
21,0%
3,21%

Tabela 6: Taxa atualizacéo

5.4.3 Custos operacionais e de manutencéo (O&M)

Um eficaz programa de O&M aumenta a probabilidade do sistema solar obter um

desempenho igual ou superior & taxa de desempenho projetada, por conseguinte, reforca

a confianca no desempenho no longo prazo e aumenta a capacidade de rendimento do

bem. Contempla as seguintes areas:

Operacdes do sistema fotovoltaico

Administracdo de operac@es

Realizacao de operagoes

Instrucdes para a realizagdo do trabalho

Monitorizagéo

Protocolos e documentagéo

Assegura a implementacédo e controlo efetivos de
O&M.

Assegura operacdes de processo eficientes,
seguras e fiaveis, incluindo a tomada de decisdes
sobre acdes de manutencdo com base na anélise
custo/beneficio.

Especifica as regras e disposi¢Bes para assegurar
gue a manutencdo € realizada de forma eficiente,
de acordo com as normas de seguranca no trabalho.
Monitoriza e analisa os dados recebidos do sistema
fotovoltaico. Inclui contagem de receitas, alarmes,
diagndsticos e segurancga

Assegura 0 arquivamento dos  registos,
documentos e informacfes de desempenho do

sistema fotovoltaico.
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Manutencéao do sistema fotovoltaico

Sobrepde-se a administracdo de operacdes e
Administracdo de manutencéo assegura a implementacdo, controlo e manutencgéo

dos servicos e resultados.

Programa as manutengdes de acordo com as
Manutencéo Preventiva recomendaces dos fabricantes e conforme

exigido pelas garantias do equipamento.

Utiliza a informac&o em tempo real proveniente
Manutencéo Baseada na Condicéo do sistema solar para programar medidas

preventivas antecipando falhas.

Necessaria para reparar danos ou substituir
Manutencéo Corretiva .

componentes avariados.

Tabela 7: Guia de O&M

Fonte: (NREL, 2016)

Para O&M assumimos o valor 1,5%'" ao ano do investimento, contudo um estudo
realizado por um grupo de trabalho para a National Renewable Energy Laboratory
(NREL), recomendaram 0,5% para sistemas de larga escala e 1% para sistemas de
pequena escala (NREL, 2016).

5.4.4 Modelo PPA

No modelo PPA o cliente adquire energia solar sem qualquer custo inicial e sem custo de
O&M, minimizando o risco de aquisicdo e manutencdo; recebe eletricidade a um preco
inferior ao preco de mercado (que no caso de estudo a taxa de desconto é de 60% ao longo
do contrato). Todavia, os contratos de PPA nos EUA oferecem uma “escalation rate”
incorporado ao longo do contrato. Por exemplo, no caso de um contrato PPA da SolarCity,
0 preco por KWh aumenta 2,9% ap0s o primeiro ano (Tongsopit et al. 2015). No presente

estudo ndo se admitiu a existéncia da tal taxa.

17 Dado fornecido pela empresa promotora
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Ano Produgcdo Preco Medio Tarifa PPA Desconto Renda Anual

1 983 757
2 978 838
3 973 944
4 969 074
5 964 229
6 959 408
7 954 611
8 949 838
9 945 089
10 940 363
11 935661
12 930983
13 926 328
14 921 696
15 917 088

0,21412
0,22483
0,23607
0,24787
0,26026
0,26026
0,26026
0,26026
0,26026
0,26026
0,25376
0,24741
0,24123
0,23520
0,22932

0,08565 €
0,08993 €
0,09443 €
0,09915 €
0,10411 €
0,10411 €
0,10411 €
0,10411 €
0,10411 €
0,10411 €
0,10150 €
0,09897 €
0,09649 €
0,09408 €
0,09173 €

60%
60%
60%
60%
60%
60%
60%
60%
60%
60%
60%
60%
60%
60%
60%

Tabela 8: Mapa previsional do modelo PPA

5.4.5 Modelo Leasing

No modelo Leasing estruturalmente permite ao cliente pagar o sistema solar ao longo do
tempo e evita o elevado custo inicial. O cliente ndo recebe nenhuma receita do sistema
solar, o seu beneficio é a poupanca nas despesas de eletricidade. No modelo Leasing, o
promotor aluga o sistema pelo prazo do contrato, no final vende por um preco simbdlico,
isto assegura que o acordo configura uma locacdo operacional em vez de uma locacéo

financeira. A tarifa Leasing utilizada no modelo é ajustado por forma que no primeiro ano

Fonte: Elaboragéo propria

84 257 €
88 027 €
91 967 €
96 082 €
100 382 €
99 880 €
99 380 €
98 883 €
98 389 €
97 897 €
94972 €
92 135€
89383 €
86712 €
84122¢€

o valor da tarifa de eletricidade para o cliente seja igual ao modelo PPA.

Ano Producao

1 983 757
2 978 838
3 973 944
4 969 074
5 964 229
6 959 408
7 954 611
8 949 838
£ 945 089
10 940 363
11 935661
12 930983
13 926 328
14 921 696
15 917 088

Preco Medio
0,21412
0,22483
0,23607
0,24787
0,26026
0,26026
0,26026
0,26026
0,26026
0,26026
0,25376
0,24741
0,24123
0,23520
0,22932

Tarifa Leasing Desconto Renda Anual

0,08585 €
0,08628 €
0,08671 €
0,08715 €
0,08759 €
0,08803 €
0,08847 €
0,08891 €
0,08936 €
0,08981 €
0,09026 €
0,09071 €
0,09117 €
0,09163 €
0,09209 €
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60%
62%
63%
65%
66%
66%
66%
66%
66%
65%
64%
63%
62%
61%
60%

84 453 €
84 453 €
84 453 €
84 453 €
84 453 €
84 453 €
84 453 €
84 453 €
84 453 €
84 453 €
84 453 €
84 453 €
84 453 €
84 453 €
84 453 €



Tabela 9: Mapa previsional do modelo leasing

Fonte: Elaboragéo propria

5.5 Resultados do caso de estudo

Nesta seccdo sdo descritos, analisados e comparados os resultados obtidos nos dois

modelos considerados.

Analisados os dados de producdo e a consequente reducdo de consumo energético,
verificamos uma poupanca de custos no que se refere a primeira fatura estimada do

cliente, como se pode verificar na tabela 10.

Sem projeto fotovoltaico Com projeto fotovoltaico
Valor fatura anual 502 091€ 390 412€

Tabela 10: Poupanca Cliente

O Centro comercial tinha um gasto energético anual de, aproximadamente, 502 091€.
Coma instalacéo do sistema fotovoltaico existe uma reducéo dos custos em cerca de 22%.
Durante a vigéncia do contrato simulamos os valores das tarifas elétricas baseados na
informacao da empresa promotora, segundo 0s seguintes pressupostos: entre 1°- 5° ano a
tarifa da eletricidade sofre um aumento 5% ao ano, entre o0 6° - 10° ano mantém o valor

0% e no 11° - 15° ano sofre uma diminuicdo - 2,5% ao ano.
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Poupanca Cliente
200 000 €
150 000 €
100 000 €
50 000 €

- €
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

MPPA MLeasing

Figura 11: Poupanca do Centro Comercial

Fonte: Elaboragéo prépria

Na analise da Figura 11 verificamos que o modelo Leasing é mais vantajoso para o cliente
com o aumento da tarifa elétrica, em contrapartida, o0 Modelo PPA torna-se mais
vantajoso com a diminuicdo da tarifa elétrica. Para a empresa promotora, com o modelo
PPA, um aumento no preco da eletricidade, obtém um maior rendimento, por sua vez,
com a diminuicao da tarifa elétrica a empresa promotora corre o risco do projeto ndo ser
viavel. Com o modelo leasing, a alteracdo no preco das tarifas elétricas ndo tem influéncia

na empresa promotora.

Como se observa na tabela 11 os dois modelos de negdcios apresentam viabilidade
econdmica, pois recupera-se o0 investimento, remunera-se o capital investido e ainda se
geram excedentes. O VAL apresenta um valor absoluto positivo. O valor do TIR €
superior ao custo de oportunidade do capital, pelo que os dois modelos apresentam
interesse econdmico. Em relacdo ao PRIA, que constitui um método de avaliacdo do risco
do projeto, e ndo propriamente um indicador de rentabilidade, verifica-se que os projetos
sd0 economicamente vidveis, visto que, nos dois modelos, o capital investido é
recuperado na totalidade, ao 11° ano no modelo PPA e 10° ano no modelo Leasing. O IRP
que representa a rentabilidade que efetivamente obtém-se por cada unidade de capital
investido, apresenta um valor superior a unidade, na pratica significa que cada unidade
de capital investido obteve uma rentabilidade suficiente para cobrir todo o investimento,
incluindo a taxa de retorno exigida. A viabilidade econdmica de um projeto de producdo

de eletricidade pode ser avaliada por varios métodos, mas o LCOE é o mais utilizado ao

57

15



comparar tecnologias de producdo de eletricidade ou a considerar as paridades de rede
para tecnologias emergentes (Branker et al. 2011).

Os calculos auxiliares para apuramento dos respetivos indicadores econémicos dos

modelos séo apresentados nos Apéndices I, 1, 111 a) e I11 b).
Modelo PPA Modelo Leasing
VAL 155 027 € 162 821 €
TIR 4,48 % 4,92 %
PRIA 11 10
IRP 1,36 1,38
LCOE 70,21 €/MW 70,20 €/MW

Tabela 11: Indicadores econémicos
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CAPIiTULO VI- CONCLUSAO
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6.1 Conclusoes

O paradigma energético atual € caracterizado por uma enorme dependéncia de
combustiveis fésseis para obtencdo de energia. Para além da escassez desses recursos, a
sua utilizacdo em larga escala tem graves consequéncias para 0 meio ambiente. A
utilizacdo de fontes de energia renovaveis constitui uma condicdo necessaria ao
desenvolvimento sustentdvel e um instrumento essencial para diminuir o impacto

ambiental das emissdes de carbono.

A legislacdo sobre o autoconsumo estimula a producao de energia elétrica para consumo
préprio, como substituta da adquirida a rede. Permite que seja produzida energia elétrica
para consumo na propria instalacdo e que em falta ou em excesso, seja, respetivamente,
comprada ou vendida a Rede Elétrica de Servico Publico (RESP). A intervencéo direta
do governo na implementacdo de novas fontes renovaveis, para além de nem sempre ter
resultados positivos, ndo é necessaria para o ciclo de vida de uma central de produgdo. O
papel do governo podera entdo passar por conduzir esses apoios para a investigacao e
desenvolvimento de tecnologias de producdo de energias renovaveis, de forma nédo s6 a
melhorar a eficiéncia das mesmas, como também diminuir 0s custos, 0 que podera levar

a um aumento de investidores em energias renovaveis.

No nosso estudo verificamos que o conceito de modelo de negdcio tem sido amplamente
utilizado para abordar a transicdo energeética, pode executar varias fungdes incluindo a
articulacdo da proposta de valor, identificar um segmento de mercado, definir a cadeia de
valor e a rede de valor, estimar a estrutura de custos e lucros e formular a estratégia
competitiva (Chesbrough, 2010). Os modelos de nego6cios abrem caminho para que novas
tecnologias tenham lugar nos mercados e criem valor para eles. Por conseguinte, é

considerado uma construcao que medeia 0 processo de criacdao de valor.

Os modelos de negdcio apresentados neste estudo, compreende um investidor — empresa
proprietaria da empresa promotora - que oferece financiamento, uma empresa promotora
— empresa de servicos solares — que faz a instalacdo e manutencdo de um sistema de
producdo de energia renovavel na propriedade do consumidor — centro comercial -
vendendo eletricidade (modelo PPA) ou alugando um sistema fotovoltaico (modelo
Leasing), eliminando o custo inicial e permitindo ao cliente receber energia elétrica a um

preco competitivo, prestando um servi¢co em vez de um produto. Acrescentando o facto
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que a aquisicdo de um sistema fotovoltaico teria impacto nas demonstragdes financeiras

do centro comercial.

Relativamente ao estudo do caso apresentado, é possivel observar através da analise dos
diferentes indicadores econdmicos e financeiros, que a empresa promotora obtém retorno
do seu investimento na implementacdo dos dois modelos de negdcios, para o periodo em
analise. Os resultados dos modelos apresentam um VAL positivo, uma TIR superior &
taxa de atualizacdo, um IRP superior a 1, um PRIA inferior que a vida util do
investimento, quanto ao LCOE verificasse uma poupanc¢a em relacdo ao valor do preco

de energia no mercado®.

Em concluséo, os modelos apresentados tém o potencial de fornecer uma opcéo viavel
para as empresas de servigcos solares oferecendo aos clientes um custo de energia mais
baixo. O modelo PPA apresenta a singularidade de transferir para a empresa de servigos
solares todos 0s custos iniciais do projeto, 0s custos e despesas incorridos durante o
projeto, incluindo o custo de instalacdo, o custo de O&M e o custo de financiamento
recebendo em contrapartida, pagamentos mensais que dependem da energia produzida
pelos painéis solares. O modelo leasing solar oferece as condi¢cdes semelhantes as do
modelo PPA, exceto, no pagamento do servigo, em que este valor é pré-determinado até
ao fim do contrato, pelo que proporciona menos risco para a empresa de servigos solares

de ser exposta a volatilidade do preco da eletricidade.

Este estudo, no entanto, tem algumas limitagcdes. Na avaliacao do projeto de investimento
ndo incorporamos na analise a consideracdo de contexto de incerteza na avaliacdo do
investimento; por conseguinte, em trabalhos futuros, deve-se considerar esse componente
associado as projecdes dos valores através dos métodos de analise de sensibilidade,

andlise de cenarios e a simulacdo de Monte Carlo.

18 https://simulador.precos.erse.pt/eletricidade/
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Apéndice I — Calculo do Cash Flow Global do Modelo PPA
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Apéndice Il — Calculo do Cash Flow Global do Modelo Leasing
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Cashflow Glokal 430 000€ 553506 SAG87€ S4001€ S3291€ S25%€ SIM5€ SLOA2€ S0192€ 49309€ 48406€ A1SME MGGTE A5669€ MG67€ MB63N€
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Apéndice Il — Calculos auxiliares para apurar o VAL, o TIR, o PRIA,
0IRPeo LCOE

a) Modelo PPA

Investiment nicia 0 ! ! 3 4 5 b I § § (] !
CFOatalt |- 400006 | 41083€| 42468€) W108€| ASGOLE| 41036 4SIOLE| H5SE| AIN6E| 0IME| TE| FONE| WIME| NOME| WuIE| ¢

COaumiado |- 40OI0E - S80ITE - MOAE | S0LMIE L 567406 - DDESTE - 1366 - 10B0TE - TOO5€ 1 66|  I6€| JIE[ BAIIE] 10NSE| 18GMGE | 155000¢

bt | 0 |t o [ ol s [l vl e u] s

Cusos ot
Inestmento il £00e

Toi Az 3%

Clsts OB Atz NDE  MHE MIBE MIIE  MITE DM DBESE  BWE BEle  BESE  BAE LME WME WmE st
Ererg Poduna T 7 1 O O 1 O 7 S |
Energ Produne Atlzca T I N 0 T 1 1 /A1 R
Taia Degradgio 030

b) Modelo Leasing Solar

Investimento iniial 0 | ! 3 4 5 § ] § §
CFoatiaady |- 90000€| 410B3E| 4468€| 44108€| H601€| 41083€| 4M1€| 43565€| 41%00€] 403

COaumdad |- S0000€ - SOITE |- MOMDE | DM€ JSOMOEL MOGTE| IO4366E - 120801€ - TH895€ - SWSB6E|  I0€| 36109€| GAULE] 10SE| 1896€ ] IS50NTE

w0 |t | o [ o s e o el v ool o] w5 ]

Clto ot

Inveiento Incil Home
Tata Atvlzzco 310%
Custs O&M Atulados UHIE  M4ME  MIBE  MINE MOTE BB DBESE  BIME  BaE  WESE  IMNE WIBE  BINE  BIME DI
Erergh Produnc L T 7 O 1 1 O 11
Energa Produn Aulzade T O SO 3 /A 1V 1 N VA 7 B 1

Tora Depradeco 0500
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