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Resumo

O Projecto Fotovoltaico Sophia constitui um dos maiores projectos solares alguma vez propostos
em Portugal, tanto em termos de poténcia instalada como de area territorial afectada. A sua
dimensao confere-lhe relevancia nao apenas enquanto investimento privado, mas sobretudo
enquanto caso de estudo dos impactes sistémicos, econdmicos e ambientais associados a
expansao de grandes centrais fotovoltaicas em sistemas eléctricos ja caracterizados por excesso
de capacidade instalada e elevada penetracao de fontes renovaveis intermitentes.

Este artigo apresenta uma caracterizagao técnica consolidada do Projecto Sophia, com base na
informacao puUblica disponivel, clarifica o seu enquadramento remuneratério e avalia a sua
rentabilidade econémica em diferentes cenéarios de mercado. Para esse efeito, ultrapassa-se a
abordagem tradicional centrada exclusivamente no LCOE (Levelized Cost of Energy), introduzindo-
se o conceito de LCOE do sistema (System LCOE), que incorpora explicitamente os custos de
integracdo no sistema eléctrico, incluindo reforcos de rede, servicos de sistema, adequacao,
estabilidade e curtailment.

A anadlise é desenvolvida no contexto especifico do sistema electroprodutor portugués,
actualmente marcado por sobredimensionamento estrutural da capacidade instalada,
crescimento reduzido da procura e degradacao do factor de capacidade médio. Os resultados
evidenciam a existéncia de uma assimetria significativa entre a rentabilidade privada do projecto,
em determinados cenarios de mercado, e 0s seus custos sistémicos e impactes ambientais, que
tendem a ser socializados através das tarifas e do sistema eléctrico. Conclui-se que, para projectos
fotovoltaicos de muito grande escala, uma avaliacdo econdémica rigorosa e transparente exige a
consideracao explicita dos custos do sistema, sob pena de decisbes plblicas assentes em
métricas incompletas e potencialmente enviesadas.

Palavras-chave

Palavras-chave: Projecto Fotovoltaico Sophia; energia solar fotovoltaica; sistema eléctrico
portugués; sobredimensionamento da capacidade instalada; integracdo de renovaveis
intermitentes; LCOE do sistema; custos de integracao no sistema eléctrico.
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Abstract

The Sophia Photovoltaic Project is one of the largest solar power plants ever proposed in Portugal,
both in terms of installed capacity and land use. Its scale makes it relevant not only as a private
investment, but also as a case study of the systemic, economic and environmental impacts
associated with the expansion of large-scale photovoltaic generation in electricity systems already
characterised by structural overcapacity and high penetration of variable renewable energy
sources.

This paper provides a consolidated technical characterisation of the Sophia Project based on
publicly available information, clarifies its remuneration framework, and assesses its economic
performance under different market scenarios. In doing so, it moves beyond the conventional focus
on the Levelized Cost of Energy (LCOE) by introducing the concept of System LCOE, which explicitly
accounts for electricity system integration costs, including network reinforcements, system
services, adequacy requirements, stability constraints and curtailment.

The analysis is conducted within the specific context of the Portuguese power system, currently
marked by structural overcapacity, limited demand growth and a progressive deterioration of the
average capacity factor. The results highlight a significant asymmetry between private profitability
under certain market conditions and the broader system and environmental costs, which tend to
be socialised through network tariffs and system charges. The paper concludes that, for very large-
scale photovoltaic projects, a rigorous and transparent economic assessment requires the explicit
inclusion of system costs, in order to avoid policy and investment decisions based on incomplete
and potentially misleading metrics.

Keywords

Keywords: Sophia Photovoltaic Project; solar photovoltaic power; Portuguese power system;
installed capacity overcapacity; variable renewable energy integration; System LCOE; electricity
system integration costs.
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1. Introducao

A transicao energética em Portugal tem sido muito ma conduzida, nas Ultimas duas
décadas, sob a premissa de que a rapida expansao da geragao renovavel — em particular
da energia solar fotovoltaica — constitui simultaneamente uma resposta eficaz as
alteracoes climaticas, um instrumento de reducao dos custos da electricidade e uma
oportunidade de desenvolvimento econdmico. Esta narrativa tem sido frequentemente
suportada por valores decrescentes de LCOE (Levelized Cost of Energy), apresentados
como prova de competitividade intrinseca destas tecnologias.

Contudo, esta abordagem encerra uma limitacao estrutural: o LCOE mede exclusivamente
o custo médio nivelado de producado a porta da central, ndo incorporando os custos
adicionais que a integracao de grandes volumes de producao intermitente impoe ao
sistema eléctrico no seu conjunto. Em sistemas com elevada penetracao de renovaveis
variaveis, estes custos — associados a rede, a estabilidade, aos servicos de sistema, a
adequacao e ao curtailment — tornam-se economicamente relevantes e, em certos casos,
dominantes.

O Projecto Fotovoltaico Sophia, pela sua dimensao excepcional no contexto nacional,
constitui um caso de estudo particularmente adequado para analisar estas questoes de
forma objectiva e quantificada. Com uma poténcia instalada proxima de 900 MWp e uma
area territorial afectada de grande escala, o0 projecto levanta interrogacoes legitimas nao
apenas quanto a sua viabilidade econdémica privada, mas sobretudo quanto ao seu
impacte sistémico, ambiental e econémico-social.

Este artigo propoe-se, assim, a:

e caracterizar tecnicamente o Projecto Sophia com base na informacao publica
disponivel;

e clarificar o seu enquadramento remuneratério e 0s pressupostos econdmicos
subjacentes;

e avaliar a sua rentabilidade em diferentes cenarios de mercado;

e ¢, sobretudo, analisar os seus impactes a luz de uma métrica alargada — o LCOE
do sistema (System LCOE) — que permite distinguir entre custo tecnologico, custo
sistémico e transferéncia de encargos para consumidores e contribuintes.

A analise é desenvolvida no contexto especifico do sistema electroprodutor portugués,
caracterizado por excesso de capacidade instalada, crescimento reduzido da procura e
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elevada penetracao de fontes intermitentes, circunstancias que tornam particularmente
critica a avaliacao de projectos de muito grande escala.

2. Caracterizagao técnica consolidada do Projecto Sophia

2.1. Enquadramento geral

O Projecto Fotovoltaico Sophia localiza-se nos concelhos do Fundao, Penamacor e ldanha-
a-Nova, no distrito de Castelo Branco, sendo promovido pela Lightsource BP. A data da
informacao publica disponivel, o projecto encontra-se em fase de avaliagao ambiental e
licenciamento, tendo sido objecto de um processo de consulta publica com elevada
participacao.

2.2. Ficha técnica consolidada (dados publicos)

A Tabela 1 sintetiza os principais dados técnicos, territoriais e econémicos do projecto,
com base em informacao publica consolidada.
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Tabela 1 — Ficha técnica consolidada do Projecto Fotovoltaico Sophia (dados publicos)

ligacao (AC)

Dominio Campo Valor (consolidado) Observacgoes / consisténcia

e . ~ Parque / Central Solar . = L .
Identificagdo Designacao Fotovoltaica Sophia Designacao usada em comunicagdes publicas
Localizacdo Municipios Fundao, Penamacor, Distrito de Castelo Branco

Idanha-a-Nova
Promotor Entidade Lightsource BP Apresentacdo plblica do promotor
a T Algumas fontes referem 869 MWp (diferenca

Poténcia Poténcia DC 867 MWp residual de iteragdes/arredondamentos)
Ligagdo a rede Capacidade de 500 MVA Acordo com a REN; ponto de ligacao na

Subestacao do Fundao (RESP)

Produgao

Producgao anual
estimada

1271 377 MWh/ano

Aproximadamente 1,27 TWh/ano (declaracao
do promotor)

Impacto (decl.)

Lares
equivalentes

> 370 000

Indicador de comunicagao; depende de
premissas de consumo

Impacto (decl.)

CO, evitado 2

240 500 tCO,/ano

Indicador de comunicacao; depende do factor
de emissao assumido

Valor frequentemente citado em comunicacao

Ocupagado do solo | Area vedadatotal | 1 734 ha piblica
Ocupacdo do solo | Area de médulos | 390 ha Valor reportado publicamente
. Area total de Inclui médulos, acessos, plataformas e
Ocupagao do solo infra-estruturas 435 ha subestacoes
Investimento CAPEX indicado ~590 M€ Valor de imprensa/comunicagao publica

Infra-estruturas Linhas MAT Referidas como Detalhes técnicos dependem dos anexos do
associadas (evacuacao) associadas licenciamento
Licenciamento Situacao ﬁLArs/ollcenmamento em Dependente da tramitagao formal
. Participacao / Elevada mobilizacao e . -
Contexto social contestacho piblica Sem quantificagao sistematica

2 Fontes publicas do promotor apresentam valores divergentes: 240,5 ktCO,/ano (pagina do projecto) vs
24,5 ktCO,/ano (nota de imprensa de 09/10/2025). Carece de clarificacao em sede da AlA.
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Importa clarificar que o investimento indicado de aproximadamente 590 M€ corresponde
ao CAPEX privado do projecto e nao inclui os custos sistémicos associados a sua
integracao no sistema eléctrico nacional, nomeadamente reforcos de rede, servicos de
sistema, custos de adequacao e impactos econémicos do curtailment. Estes custos,
embora reais e economicamente relevantes, nao sao internalizados no investimento
declarado, sendo maioritariamente socializados através das tarifas de acesso as redes e
de outros mecanismos regulados.

3. Enquadramento remuneratério do projecto

3.1. Auséncia de remuneracao garantida identificada

Com base na informacao publica disponivel, nao existe evidéncia de que o Projecto Sophia
beneficie de:
o tarifas garantidas (FiT),
e contratos por diferenca (CfD),
e ou qualquer outro mecanismo de remuneracao administrada atribuido pelo Estado
portugués.

O projecto ndo esta associado aos leildes solares nacionais de 2019-2021, nos quais
foram divulgados precos de remuneracao garantidos.

3.2. Regime econémico mais plausivel
Na auséncia de informacao em contrario, 0 enquadramento econdémico mais plausivel é:

e regime merchant, com venda directa ao mercado grossista, e/ou
e contratos bilaterais privados (PPA), cujos precos e condigdes nao sao publicos.

Este enquadramento implica exposig¢ao ao risco de mercado e possibilidade de captura de

rendas em contextos de precos elevados, mas nao elimina os custos de integragao no
sistema eléctrico.
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4. Referéncia comparativa: projectos com FiT/CfD em
Portugal

Embora o Projecto Sophia nao beneficie de remuneracao garantida conhecida, é (util
enquadra-lo face a projectos adjudicados em regimes FiT/CfD, para clarificar diferencas
estruturais.

Tabela 2 — Comparacao sintética de regimes remuneratérios

Dimensao Projecto Sophia Pr01_e~ctos FT/CfD
(leildes solares)

Regime Merchant / PPA FiT / CfD
Preco garantido publico N&o identificado Sim (precos minimos divulgados)
Exposicao ao mercado Elevada Reduzida ou Nula
Transparéncia do preco Baixa Média / Alta

. ~ Relevantes e potencialmente Relevantes, elevados, mas pouco
Custos de integracao T

elevados visiveis no preco

Esta comparagcao evidencia que prego contratual baixo ndo equivale a custo sistémico
baixo.

5. LCOE: utilidade e limitagoes

0 LCOE mede o custo médio nivelado de producao do ponto de vista do investidor, sendo
atil para comparacoes tecnoldgicas preliminares. No entanto, o LCOE:

e ignora a localizacao e o perfil horario da producao,

e nao incorpora custos de rede e servicos de sistema,

¢ nao reflecte a necessidade de capacidade firme e flexibilidade,

e nao considera curtailment nem canibalizacao horaria.

Para projectos de grande escala, estas omissoes tornam-se economicamente relevantes
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6. LCOE do sistema (System LCOE)

6.1. Definicao

O LCOE do sistema representa o custo médio nivelado da electricidade efectivamente
entregue e utilizavel, incorporando, além do custo de geracao, todos os custos adicionais
impostos ao sistema eléctrico.

Cgeraqﬁo + Crede + CSGT‘Ui(,‘OS + Ccapacidade + Ccurtailment + Cperdas
Energia entregue

System LCOE =

6.2. Componentes relevantes

o Custos de rede: ligacao e reforcos de transporte/distribuicao.

o Custos de servicos de sistema: reservas, frequéncia, tensao e estabilidade.
o Custos de adequagao: manutencao de capacidade firme e flexivel.

e Curtailment: energia nao entregue por restricoes ou excesso de produ¢ao.

7. Aplicacao conceptual ao Projecto Sophia

A escala do Projecto Sophia (867 MWp DC, 500 MVA AC, ~1,27 TWh/ano) implica que:
e 0s custos de integracao nao sejam marginais,
e exista risco relevante de simultaneidade solar e canibalizacao horaria,
e 0 contributo para a adequacao do sistema seja limitado,
¢ e o curtailment potencial deva ser explicitamente considerado.

Assim, a avaliacao econdmica correcta do projecto exige a comparacao entre:

e preco recebido efectivo (mercado ou PPA), e
o System LCOE, e nao apenas o LCOE tecnolégico.
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8. Rendas econdmicas: interpretagao

¢ Renda privada: diferenca entre preco recebido e LCOE privado.
e Renda sistémica: diferenca entre preco recebido e System LCOE.

Dependendo da alocacao regulatéria dos custos de integracao, podem existir rendas
privadas sem rendas sistémicas, ou custos sistémicos sem rendas privadas.

Considero que, estes projectos por induzirem instabilidades na rede, devem ser eles a
suportar os custos inerentes a aplicacdo das solugdes técnicas que eliminem essas
instabilidades.

9. Discussao

O Projecto Sophia ilustra de forma clara que:
e aauséncia de FiT/CfD nao elimina custos sistémicos,
e precos baixos em leiloes nao garantem custos baixos para o sistema,
e ¢ a analise baseada exclusivamente em LCOE é insuficiente para projectos de
grande escala.

10. Sintese Intermédia

1. O Projecto Fotovoltaico Sophia distingue-se pela sua escala e, aparentemente, pela
auséncia de remuneracao garantida identificada.

2. AFicha Técnica Consolidada evidencia a dimensao territorial, eléctrica e econémica
do projecto.

3. Aavaliacao econémica baseada apenas em LCOE é conceptualmente insuficiente.

4. O LCOE do sistema constitui a métrica adequada para avaliar o custo real da
electricidade produzida.

5. Os custos de integracao no sistema eléctrico sao determinantes e devem ser
explicitamente considerados na analise técnica e na decisao publica.
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11. Impactes ambientais e sistémicos do Projecto
Fotovoltaico Sophia no contexto do sistema electroprodutor
portugués

11.1. Enquadramento global, europeu e nacional das emissoes de CO,

A avaliacao ambiental de um projecto electroprodutor deve ser realizada a escala correcta,
evitando extrapolagcdes indevidas entre impactos locais e beneficios globais. Neste
enquadramento, importa recordar alguns dados estruturais:

o Portugal contribui com cerca de 0,10% das emissdes globais de CO;
o Portugal representa aproximadamente 1,5% das emissdes da UE-27;
e A Uniao Europeia (27) é responsavel por cerca de 5,9% das emissoes globais.

Estes valores demonstram que qualquer redugao nacional, por muito significativa que seja
em termos relativos, tem um impacto estatisticamente nulo na trajectéria global das
emissoes. Do mesmo modo, mesmo reducgdes profundas a nivel europeu tém um efeito
limitado a escala mundial e muito reduzido ou insignificante.

Este enquadramento nao invalida politicas de racionalidade energética ou de eficiéncia,
mas questiona a proporcionalidade ambiental de projectos de muito grande escala, com
impactes territoriais significativos, quando justificados, de forma incorrecta e especulativa,
guase exclusivamente por argumentos climaticos globais.

11.2. Estrutura do sistema electroprodutor portugués: excesso de
capacidade e estagnacao da procura

O sistema eléctrico portugués caracteriza-se actualmente por um desalinhamento
crescente entre capacidade instalada e necessidades efectivas de consumo.
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Quadro 11-1 — Indicadores estruturais do sistema eléctrico portugués
(Portugal continental, dados REN - final de 2024)

Indicador Valor actualizado
Capacidade total instalada 22,8 GW
Ponta maxima de consumo 9,7 GW
Relacdo capacidade / ponta ~ 2,35
Poténcia renovavel intermitente total (e6lica + solar) ~ 11,5 GW
- Eblica ~ 5,84 GW
- Solar fotovoltaica ~ 5,63 GW

Os valores apresentados neste quadro baseiam-se na informacao da REN relativa a
poténcia instalada e a operacdo do Sistema Eléctrico Nacional no final de 2024. Estes
valores sao os mais adequados para analises de adequacao, estabilidade, servicos de
sistema e custos de integracao. As estatisticas da DGEG, que incluem producao
descentralizada (UPAC) e critérios administrativos distintos, conduzem a valores mais
elevados para a poténcia solar instalada, nao sendo directamente comparaveis para
efeitos de analise sistémica.

Este quadro evidencia que:

e a capacidade instalada mais do que duplica a ponta maxima de consumo;

e a procura eléctrica apresenta crescimento reduzido ou estagnacao;

e a expansao recente tem incidido sobretudo em fontes intermitentes, com baixo
contributo para a adequacao do sistema.

O resultado é uma degradacgdo progressiva do factor de capacidade médio do parque
electroprodutor, com activos subutilizados e valor econédmico marginal decrescente da
energia produzida.

11.3. Acréscimo desnecessario de poténcia instalada: o contributo do
Projecto Sophia

O Projecto Fotovoltaico Sophia, com cerca de 867 MWp de poténcia instalada, representa
um acréscimo muito significativo num sistema que ja apresenta sobre-capacidade
estrutural.
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Para efeitos de enquadramento:
e A poténcia do projecto corresponde a cerca de 9% da ponta maxima nacional;
e 867 MWp (DC) corresponde a ~15% da poténcia FV instalada (5,63 GW,
Continente, 2024); em termos de ligacao 500 MVAe (AC) € ~9% ;
e Acrescenta capacidade num sistema em que a seguranca de abastecimento ndo é
o constrangimento dominante.

Este acréscimo nao responde a uma necessidade estrutural do sistema, mas sim a uma
l6gica de expansao quantitativa da oferta, com impactos directos na eficiéncia global do
parque electroprodutor.

11.4. Impactes sobre a estabilidade e operac¢ao do sistema eléctrico

A energia solar fotovoltaica € caracterizada por:
e intermiténcia intrinseca,
e auséncia de controlo despachavel,
e elevada correlagao temporal da producao.

Num sistema ja fortemente penetrado por renovaveis intermitentes, o acréscimo de um
projecto da dimensao do Sophia conduz a:

e Redugao adicional da inércia do sistema;

e Aumento das necessidades de reservas rapidas e servigos de sistema;
e Maior amplitude de rampas de producao solar;

o Dependéncia acrescida de capacidade firme para garantir adequacao.

Quadro 11-2 — Impactes sistémicos associados ao excesso de renovaveis intermitentes

Dimensao Impacte esperado
Inércia do sistema Reducao
Necessidade de reservas Aumento
Estabilidade de frequéncia Maior exigéncia de controlo
Curtailment Tendencialmente crescente
Custos de servicos de sistema | Aumento estrutural

Estes custos adicionais raramente sao imputados directamente aos promotores, sendo
frequentemente socializados através das tarifas de acesso as redes. Esta situacao tem de
ser alterada e aplicar-se o conceito de causador-pagador. Os promotores devem suportar
todos estes custos
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11.5. Impactes econdmicos sobre consumidores e contribuintes

Historicamente, o sistema eléctrico portugués evidencia que:
e As FiT e mecanismos de remuneracao garantida contribuiram para custos elevados
da electricidade;

e Esses custos estiveram na origem do défice tarifario, posteriormente repercutido
nos consumidores e contribuintes;

e Mesmo projectos em regime merchant beneficiam, erradamente, de externalizagao
dos custos de integragao, nomeadamente rede e servicos de sistema.

Quadro 11-3 — Cadeia de repercussao econémica dos custos sistémicos

Origem do custo Mecanismo de repercussao
Reforgos de rede Tarifas de acesso
Servigos de sistema | Custos regulados

Curtailment Ineficiéncia sistémica
Sobre-capacidade Degradacao do factor de capacidade

Assim, independentemente do regime contratual formal, o acréscimo desproporcionado
de poténcia intermitente gera encargos colectivos, suportados directa ou indirectamente
pelos consumidores finais. Situacao que merece ser alterada.

11.6. Impactes ambientais directos e territoriais do Projecto Sophia

Ao contrario dos beneficios climaticos globais — difusos e estatisticamente nulos e
irrelevantes — os impactes ambientais do Projecto Sophia sao locais, concretos e
permanentes.

Recorde-se que o projecto implica:
e 1.734 hectares de area vedada;
e 390 hectares ocupados por médulos fotovoltaicos;
e 435 hectares de area total artificializada por infra-estruturas.
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Quadro 11-4 — Impactes ambientais directos do Projecto Sophia

Dimensdo ambiental Impacte
Paisagem Alteracao irreversivel
Uso do solo Artificializacao extensiva
Ecossistemas Fragmentacao de habitats
Continuidade ecolégica Reducéo
Infra-estruturas associadas | Impactes cumulativos (linhas MAT, acessos)

Estes impactes sao imediatos e duradouros, afectando ecossistemas e usos do territorio
que nao sao compensaveis por beneficios climaticos globais marginais.

11.7. Quantificacao dos impactes sobre a flora e a fauna (com base em
informacao publica)

11.7.1. Enquadramento metodolégico

A quantificacao dos impactes ambientais de um projecto fotovoltaico de muito grande
escala deve distinguir claramente entre:

(i) impactes directamente quantificaveis, suportados por métricas fisicas objectivas
(hectares afectados, nimero de arvores abatidas, areas vedadas);

e

(i) impactes ecolégicos complexos, nomeadamente sobre a fauna, cuja quantificacao
integral depende de modelos de adequabilidade de habitat, censos populacionais e
programas de monitorizacao de médio e longo prazo.

No caso do Projecto Fotovoltaico Sophia, a informacao publica disponivel — incluindo
referéncias constantes do Estudo de Impacte Ambiental (EIA) citadas em pareceres
técnicos de entidades especializadas — permite ja uma quantificagdo parcial, mas
relevante, sobretudo no que respeita a flora e aos habitats, bem como a pressao potencial
exercida sobre a fauna, em particular a avifauna.

11.7.2. Impactes sobre a flora e habitats: quantificagao disponivel
A afectacao da flora e dos habitats decorre essencialmente da remogao de vegetacao, da

artificializacdo do solo, da fragmentagdo ecolégica induzida pela vedagao e da
implantagao de infra-estruturas associadas.
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Com base em dados publicos, podem identificar-se as seguintes métricas:

« Area total de destruigdo de vegetagdo na fase de construgo:
cerca de 1 158 hectares, incluindo zonas de decapagem, regularizacao e
compactacao do solo, com remocao integral da vegetacao existente.

o Area ocupada por médulos e infra-estruturas em fase de exploragao:
aproximadamente 434-435 hectares, correspondendo a métrica frequentemente
utilizada em comunicacao publica, mas que nao reflecte a totalidade do impacte
ecolégico da fase de obra.

« Area total vedada:
cerca de 1 736,7 hectares, distribuidos por dezenas de parcelas, com um perimetro
total superior a 130 km, gerando um efeito-barreira significativo a escala da
paisagem.

o Area impermeabilizada:
cerca de 5,39 hectares, valor que, embora aparentemente reduzido, se soma aos
efeitos da compactacao generalizada do solo sobre a infiltracao, a drenagem e os
Processos erosivos.

Abate de arvores protegidas

E igualmente possivel quantificar o impacte sobre espécies arbdreas legalmente
protegidas:
o Arvores a abater: 1 541 exemplares, dos quais:
o 421 sobreiros (Quercus suber),
o 1120 azinheiras (Quercus rotundifolia).
o Arvores com afectagdo radicular significativa: 712 exemplares adicionais, com
impacte potencial sobre a vitalidade a médio prazo.
« Area de montado afectada:
cerca de 5,3 hectares, incluindo areas classificadas como habitat prioritario.

Estes valores sao particularmente relevantes, dado o estatuto legal reforcado destas
espécies e o seu papel estrutural nos ecossistemas mediterranicos.

11.7.3. Medidas de mitigacdo e compensacao anunciadas

O promotor do projecto refere, em comunicacoes publicas, um conjunto de medidas de
mitigacao e compensacao, nomeadamente:
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e Conversao de cerca de 135 hectares de eucaliptal em povoamentos de espécies
autoctones;

e Plantacao de aproximadamente 27 000 arvores nativas, predominantemente
sobreiros e azinheiras;

o Criacao de um plano de estrutura verde com cerca de 228 hectares, orientado para
conectividade ecoldgica.

Do ponto de vista técnico, estas medidas devem ser tratadas como compensatérias e nao
como neutralizacao do impacte, uma vez que a sua eficacia depende criticamente:

o da localizacao efectiva,

« dataxa de sobrevivéncia,

e do tempo de maturacao ecologica,

e e da equivaléncia funcional dos habitats criados face aos habitats perdidos.

11.7.4. Impactes sobre a fauna: quantificagao possivel e limitagoes

Relativamente a fauna, a informacao publica permite quantificar pressao ecologica
potencial, mas nao, de forma completa, o impacte populacional efectivo.

No caso da avifauna, sao referidas:
e 166 espécies de aves potencialmente presentes na area de influéncia do projecto;
e 24 espécies com estatuto de conservacao desfavoravel e/ou classificadas como
prioritarias ao abrigo da Directiva Aves, incluindo espécies de grande sensibilidade
ecoldgica e territorial.

Estes nimeros indicam uma elevada sensibilidade ecolégica da area, mas nao permitem,
por si so, estimar:

e mortalidade directa,

e reducao de sucesso reprodutor,

e perda efectiva de territorios,

e ou declinio populacional.

A quantificacao rigorosa destes impactes exigiria, designadamente:
« modelos de adequabilidade de habitat antes/depois;
e analise de zonas de exclusao em torno de ninhos e territérios;
o estimativas de risco de colisao com linhas de muito alta tenséao associadas;
e programas de monitorizacao plurianuais.
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11.7.5. Sintese quantitativa dos impactes sobre flora e fauna

. ~ Quantificacao oL
Dimensao . B Observacéo técnica
disponivel
Area total de destruicdo de Impacte directo da fase de
= ~1 158 ha _

vegetacao construcao
Area de médulos e infra-estruturas ~435 ha Subconjunto da area afectada
Area total vedada ~1 737 ha Fragmentacao e efeito-barreira
Area impermeabilizada 5,39 ha Impactes hidrolégicos locais
Arvores protegidas a abater 1541 Sobreiro e azinheira
Arvores com afectagdo radicular 712 Impacte adicional
Espécies de aves referidas 166 Pressao ecologica potencial
Espécies sensiveis/prioritarias 24 Elevada sensibilidade

11.7.6. Nota metodoldgica e implicagoes para a decisao

A quantificagao apresentada demonstra que os impactes sobre a flora e os habitats sao
ja mensuraveis, significativos e territorialmente extensos, enquanto os impactes sobre a
fauna, embora mais dificeis de quantificar com precisao, incidem sobre um conjunto

relevante de espécies sensiveis.

A auséncia de quantificacao integral do impacte faunistico ndao deve ser interpretada como
auséncia de impacte, mas antes como limitacao inerente a informacao publica disponivel

e a natureza complexa dos processos ecologicos envolvidos.

Do ponto de vista da decisao publica, esta assimetria reforca a necessidade de:
e aplicar o principio da precaucao,
e exigir programas de monitorizacao robustos e vinculativos,
e € ponderar a proporcionalidade entre impactes ambientais locais, certos e
irreversiveis, e beneficios globais difusos e marginalmente relevantes.

Os valores apresentados baseiam-se em informacao publica disponivel e em elementos
de estudos ambientais divulgados, devendo ser confirmados e detalhados nos
documentos formais do procedimento de Avaliacao de Impacte Ambiental (EIA/RECAPE).
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11.8. Avaliacao critica integrada

A integracao dos dados anteriores permite uma leitura clara da assimetria entre custos e
beneficios:

Beneficio climatico global: nulo e insignificante;
Impacte sistémico eléctrico: real, crescente e estrutural;
Impacte econémico: transferido para consumidores e contribuintes;

Impacte ambiental local: significativo e irreversivel.

Num sistema eléctrico com excesso de capacidade instalada, procura estagnada e elevada
penetracao de intermitentes, projectos de muito grande escala como o Sophia nao
optimizam o sistema, antes agravando as suas fragilidades estruturais.

11.9. Conclusao do Capitulo

A analise ambiental e sistémica do Projecto Fotovoltaico Sophia demonstra que:

1. A sua contribuicao para a mitigacao climatica global é estatisticamente nula e
irrelevante;

2. 0 acréscimo de poténcia instalada é desnecessario do ponto de vista do sistema
eléctrico;

3. Os impactes sobre estabilidade, custos e ambiente sao concretos e duradouros;

4. A avaliacao do projecto nao pode ser dissociada do contexto estrutural do sistema
electroprodutor portugués.

Uma politica energética tecnicamente responsavel deveria privilegiar a optimizagao do
sistema existente, a melhoria do factor de capacidade, a valorizacao da flexibilidade e a
minimizacao de impactes territoriais, em detrimento da simples acumulacao de poténcia
intermitente.
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12. Analise da rentabilidade econémica do Projecto
Fotovoltaico Sophia

(Comparacao entre venda a precos de mercado (OMIP) e venda em regime de leilao)
12.1. Objectivo e enquadramento do capitulo

Este capitulo avalia a rentabilidade econémica do Projecto Fotovoltaico Sophia sob dois
cenarios alternativos de remuneracao da energia produzida:

e Cenario A — Venda da electricidade a preco médio do mercado grossista (proxy:
OMIE/OMIP 3) em 2024, considerando a média anual de 2024, com entrega em
MAT/AT;*

e Cenario B — Venda da electricidade em regime de leilao, considerando um prego
médio representativo dos leiloes solares anteriores em Portugal, preco de
referéncia conservador.

O objectivo nao € prever o comportamento exacto do mercado, mas sim avaliar ordens de
grandeza da rentabilidade, identificar potenciais rendas econémicas e comparar a
sensibilidade do projecto ao regime de remuneracao.

12.2. Hipdteses técnicas e econdmicas de base

As hipoteses utilizadas sao conservadoras, transparentes e coerentes com a informacao
publica disponivel.

12.2.1. Hipé6teses técnicas

e Poténcia instalada (DC): 867 MWp

e Producéao anual estimada: 1.271.377 MWh/ano

e Vida econémica do projecto: 30 anos

o Disponibilidade: implicita na producao estimada

o Degradacgao anual: ignorada para simplificacao (analise em termos médios)

3 Mercado grossista spot ibérico.

4 Nota metodolégica: quando se utiliza a expressao “preco de mercado”, pretende-se referir o preco médio
anual do mercado grossista ibérico (spot). A referéncia OMIP/OMIE deve ser entendida como proxy do preco
grossista, nao como preco contratual especifico do projecto.
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12.2.2. Hipbteses econémicas comuns

Investimento inicial (CAPEX): 590 M€
Custos de O&M: 1,5% do CAPEX/ano

= O&M anual = 8,9 M€/ano
Taxa de desconto (WACC real): 6%
Inflacao: ignorada (valores reais constantes)

Estas hipoteses sao compativeis com projectos FV de grande escala em Portugal e
permitem uma analise comparativa robusta.

12.3. Defini¢cao dos cenarios de remuneracao

12.3.1. Cenario A — Venda a pregos de mercado (OMIP, 2024)

Para o Cenario A considera-se:
e Prego médio anual OMIP (2024): 63,45 €/MWh
o Entrega em MAT/AT, sem remuneracao garantida
o Total exposicao:
o avolatilidade horaria,
o a canibalizacao solar,
o € aeventuais restricoes de rede.

Para efeitos de analise econémica comparativa, adopta-se no presente artigo um preco de
referéncia de 60 €/MWh como proxy conservadora de mercado grossista, representativa
da ordem de grandeza dos precos médios anuais recentes, mas nao interpretavel como
preco horario efectivamente realizavel nas horas solares.

Esta opcao metodoldgica permite isolar os efeitos estruturais da remuneracao sobre a
rentabilidade do projecto, sendo complementada por cenarios alternativos que
incorporam explicitamente condicoes de mercado deprimido e curtailment, mais
representativas do perfil horario real da producao fotovoltaica.

A utilizacao desta proxy nao enfraquece as conclusoes do artigo; pelo contrario, a
consideracao de precos horarios solares efectivos tenderia a reforca-las.
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12.3.2. Cenario B — Venda em regime de leildo solar

Para o Cenario B considera-se:

e Preco médio representativo dos leildes solares anteriores: 20 €/MWh (proxy
conservadora), aproximando o valor médio historico dos leildes solares anteriores
(~20,33 €/MWh).5
(valor médio conservador entre os minimos historicos dos leiloes de 2019-2021)

¢ Remuneracao estavel e previsivel;

¢ Risco de preco transferido, total ou parcialmente, para o sistema.

Este valor ndo corresponde a nenhum contrato especifico do Sophia, sendo utilizado
exclusivamente para comparagao economica.

12.4. Receita anual por cenario

Quadro 12-1 — Receita anual estimada

Cenario Preco (€/MWh) | Produgao (MWh/ano) | Receita bruta anual (M€/ano)
A — Mercado (OMIP) 60 1.271.377 76,3
B — Leildo 2086 1.271.377 25,4

12.5. Resultado operacional anual (EBITDA simplificado)

Quadro 12-2 — Resultado operacional anual

Cenario Receita (M€/ano) | O&M (M€/ano) | EBITDA (M€/ano)
A — Mercado 76,3 8,9 67,4
B — Leilao 25,4 8,9 16,5

5 Para comparacao, adopta-se um preco de referéncia conservador de 20,33 €/MWh (média ponderada do
regime garantido 2019), situado no intervalo dos valores minimos historicamente divulgados em leiloes
solares nacionais. Este valor é utilizado exclusivamente para analise de sensibilidade e nao corresponde a
qualquer contrato associado ao projecto Sophia.

6 20 €/MWh (valor de referéncia arredondado). Este valor corresponde a uma aproximagao conservadora ao
preco médio de adjudicagao dos leildes solares anteriores (~ 20,33 €/MWh), sendo utilizada por coeréncia
com a abordagem de proxies adoptada neste capitulo.
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12.6. Indicadores de rentabilidade econémica

12.6.1. Payback simples

Cenario CAPEX (M€) | EBITDA (M€/ano) | Payback simples (anos)
A — Mercado 590 67,4 8,7
B — Leildo 590 16,5 35,8
12.6.2. Valor Actual Liquido (VAL / NPV)
Hipoteses:
e Vida econdmica: 30 anos
o WACC: 6%
Quadro 12-3 — VAL por cenario
Cenario VAL (M€) Interpretagao
A — Mercado | +330 M€ (ordem de grandeza) | Elevada criacao de valor
B — Leilao -360 M€ (ordem de grandeza) | Projecto economicamente inviavel

12.6.3. Taxa Interna de Rentabilidade (TIR)

Quadro 12-4 — TIR estimada

Cenario TIR estimada
A — Mercado ~11-12%
B — Leilao < 0% (negativa)

12.7. Interpretagao econémica e rendas associadas

12.7.1. Cenario A — Mercado

No cenario de venda a precos de mercado:
o O projecto apresenta rentabilidade elevada;
¢ ATIR excede claramente o custo de capital;
o Existe potencial significativo de renda econémica privada, sobretudo em contextos

de precos elevados;
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o Estarenda nao decorre de €ficiéncia sistémica, mas sim:
o de precos de mercado,
o da escala do projecto,
o e da externalizacao de custos de integracao.

12.7.2. Cenario B — Leilao

No cenario de leilao:
e O projecto torna-se economicamente inviavel;
e A rentabilidade € insuficiente para remunerar o capital;
e Qualquer viabilizacao exigiria:
o CAPEX substancialmente inferior,
o ou transferéncia adicional de custos para o sistema.

Este resultado demonstra que pregos muito baixos de leildao nao sao compativeis com
projectos desta escala, quando analisados com rigor econémico.

12.8. Relagao com o LCOE e o LCOE do sistema

A analise confirma que:
e O LCOE tecnolégico do projecto pode ser baixo,
e mas a rentabilidade efectiva depende do preco recebido;
e 0O System LCOE, quando considerado, reduz significativamente a renda econdémica
liqguida do ponto de vista social.

No Cenario A, parte da renda privada corresponde a custos sistémicos nao internalizados;
no Cenario B, esses custos tornam o projecto estruturalmente inviavel.

12.9. Cenario C — Mercado deprimido com curtailment significativo

12.9.1. Enquadramento do cenario

O Cenario C representa uma situagao estruturalmente plausivel num sistema eléctrico
com:

e excesso de poténcia instalada renovavel intermitente;

« fraco crescimento da procura;

e elevada simultaneidade da producao solar;

e congestionamentos frequentes na rede de transporte;
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e necessidade crescente de restricoes operativas.

Este cenario nao corresponde a um “stress extremo”, mas sim a uma situa¢cao de mercado
deprimido, cada vez mais observada em sistemas com elevada penetragao fotovoltaica.

12.9.2. Hipéteses especificas do Cenario C
Mantém-se todas as hipoteses técnicas e econdémicas de base (seccao 12.2), com as
seguintes alteracoes:

¢ Preco médio de mercado (OMIP): 35 €/MWh

e Curtailment médio anual: 20% da producédo potencial

o Producéao efectivamente entregue:

1271377 x (1-0,20) = 1017 100 MWh/ano

Este nivel de curtailment é compativel com cenarios de forte sobre-capacidade solar e
congestionamento em horas centrais do dia.

12.9.3. Receita anual — Cenario C

Quadro 12-5 — Receita anual estimada (Cenario C)

Preco (€/MWh) | Energia entregue (MWh/ano) | Receita bruta (M€/ano)
35 1017 100 35,6

12.9.4. Resultado operacional anual

Quadro 12-6 — Resultado operacional anual (Cenario C)

Receita (M€/ano) | O&M (M€/ano) | EBITDA (M€/ano)
35,6 8,9 26,7

12.9.5. Indicadores de rentabilidade — Cenario C

Payback simples

CAPEX (M€) | EBITDA (M€/ano) | Payback (anos)
590 26,7 22,1
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Valor Actual Liquido (VAL)

Hipoteses:
« Vida econémica: 30 anos
¢ WACC: 6%

VAL (M€) Interpretacao
-222 M€ (ordem de grandeza) | Criacao de valor negativa

Taxa Interna de Rentabilidade (TIR)

TIR estimada
~2,1%

12.9.6. Interpretacao do Cenario C
No Cenario C:

e a rentabilidade do projecto aproxima-se do custo de capital, sem o exceder de
forma consistente;
e 0 projecto torna-se economicamente fragil, altamente dependente de:
o reducao adicional de CAPEX,
o externalizacao de custos sistémicos,
o ou recuperacao futura de precos;
e 0 curtailment actua como um mecanismo de destruigao de valor, aumentando o
custo por MWh entregue e aproximando o LCOE do sistema do preco recebido.

Este cenario demonstra que a rentabilidade elevada observada no Cenario A nao é
estrutural, mas sim contingente a condicoes de mercado favoraveis.

12.10. LCOE, System LCOE e comparagao com 0s cenarios de remuneragao

12.10.1. Enquadramento metodoldgico

A avaliacao econdémica do Projecto Fotovoltaico Sophia nao pode limitar-se a comparagao
entre precos de mercado e o LCOE tecnolégico, uma vez que este Ultimo reflecte apenas
o custo médio nivelado de producao a porta da central, do ponto de vista do investidor. Em
sistemas eléctricos com elevada penetracao de producao intermitente e com sobre-
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capacidade instalada, uma parte relevante dos custos reais da electricidade produzida
decorre da sua integracdo no sistema eléctrico, sendo frequentemente externalizada e
socializada.

Para capturar esta realidade, recorre-se ao conceito de LCOE do sistema (System LCOE),
que adiciona ao LCOE tecnoldgico os custos associados a rede, aos servicos de sistema, a
adequacao da capacidade, a estabilidade e ao curtailment. Esta abordagem permite uma
comparagao coerente entre custo, prego e impacte sistémico, bem como a identificacao
de potenciais rendas econdmicas.

12.10.2. Estimativa do LCOE tecnolégico do Projecto Sophia

Com base nas hipoteses econdmicas e técnicas adoptadas neste artigo — investimento
inicial de cerca de 590 M€, producao anual estimada de aproximadamente 1,27 TWh, vida
economica de 30 anos, taxa de desconto real de 6% e custos anuais de operacao e
manutencao da ordem de 1,5% do CAPEX — obtém-se um LCOE tecnoldgico compativel
com projectos fotovoltaicos de muito grande escala em Portugal.

Quadro 12-10.1 — Estimativa do LCOE tecnolégico (a porta da central)

Indicador Valor estimado
LCOE tecnolédgico | ~41€/MWh

Este valor representa o custo médio esperado pelo investidor para recuperar o
investimento e remunerar o capital, nao incluindo quaisquer custos de integracao no
sistema eléctrico.

12.10.3. Estimativa dos custos do sistema e do System LCOE

Aintegracao de um projecto da dimensao do Sophia num sistema eléctrico ja caracterizado
por excesso de capacidade e elevada penetragcao de renovaveis intermitentes implica
custos adicionais relevantes, que nao se encontram internalizados no CAPEX do projecto.
Para efeitos desta analise, sao considerados valores conservadores e compativeis com a
literatura técnica e com a experiéncia recente do sistema eléctrico portugués.
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Quadro 12-10.2 — Estimativa dos custos do sistema (adicionais ao LCOE)

Componente do custo do sistema

Ordem de grandeza (€/MWh)

Reforcos e utilizacao da rede 5-7
Servicos de sistema e reservas 3-5
Adequacéo e capacidade firme 3-5
Curtailment médio sistémico 2-4
Total dos custos do sistema 13-21

Adoptando um valor central para estes custos, obtém-se a seguinte estimativa do custo

real da electricidade produzida quando avaliada a escala do sistema.

Quadro 12-10.3 — LCOE do sistema (System LCOE)

Indicador Valor estimado
LCOE tecnoldgico ~ 41 €/MWh
Custos do sistema (valor central) | = 17 €/MWh
System LCOE ~ 58 €/MWh

0 System LCOE representa, assim, uma aproximacao ao custo médio real da electricidade
entregue ao sistema, incorporando custos que sao frequentemente ignorados nas analises

baseadas exclusivamente no LCOE tecnolégico.

12.10.4. Comparacao entre custo e remuneragao nos diferentes cenarios

A utilidade do conceito de System LCOE torna-se particularmente evidente quando
comparado com 0s niveis de remuneracao considerados nos cenarios analisados neste

capitulo.

Quadro 12-10.4 — Comparacao entre LCOE, System LCOE e remuneragao por cenario

L. Remuneragao Comparagao Comparagao com N
Cenario Interpretacao
(€/MWh) com LCOE System LCOE
] ) Renda privada e sistémica
A — Mercado (2024) 60 Superior Superior i
positiva, mas pequena
. . ] o ) Inviavel econémica e
B — Leildo (referéncia) 20 Inferior Muito inferior )
socialmente
L. o Rentabilidade privada
C — Mercado deprimido + . Significativamente ] .
. 35 Inferior ) marginal/fragil; oneroso para o
curtailment Inferior ]
sistema (P < System LCOE)
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12.10.5. Leitura econdmica e implicagées

A comparacao anterior permite retirar varias conclusoes relevantes:

e O LCOE tecnolégico sugere uma competitividade aparente do projecto, quando
analisado isoladamente.

e Aintroducao do System LCOE revela que o custo real da electricidade produzida é
significativamente superior, devido a necessidade de suportar custos de integracao
no sistema.

e Apenas no Cenario A a remuneracao cobre integralmente tanto o custo tecnolégico
como 0s custos sistémicos.

e No Cenario C, o projecto pode apresentar rentabilidade privada positiva, apesar de
gerar um custo liquido para o sistema, evidenciando a existéncia de rendas
privadas associadas a externalizacao de custos.

e« No Cenario B, a remuneracao de referéncia dos leildes é incompativel com a
viabilidade econémica do projecto, mesmo antes de considerar os custos do
sistema.

Esta analise confirma que a distincao entre LCOE e System LCOE € essencial para uma
avaliacao econdmica rigorosa de projectos fotovoltaicos de muito grande escala,
permitindo evitar conclusdes enviesadas e decisdes publicas baseadas em métricas
incompletas.

Os valores apresentados constituem estimativas de ordem de grandeza, baseadas em
hipoteses conservadoras e em dados publicos. O LCOE representa o custo tecnolégico
esperado pelo investidor, enquanto o System LCOE incorpora custos de integracao no
sistema eléctrico que nao sao internalizados no investimento. O objectivo desta analise é
ilustrar diferencas estruturais entre custo, preco e impacte sistémico, nao substituir
analises regulatorias detalhadas.

12.11. Conclusao do capitulo
1. A rentabilidade do Projecto Sophia é extremamente sensivel ao regime de

remuneracao;
2. Avenda a precos de mercado permite captura significativa de rendas privadas;

w

A venda a precos de leildo médios torna o projecto economicamente inviavel;
4. Esta assimetria confirma que o debate nao pode centrar-se apenas no LCOE
tecnolégico;
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5. A internalizacdo dos custos do sistema é determinante para uma avaliacao

econdmica justa.

Este capitulo reforca a conclusao global do artigo: projectos FV de muito grande escala
podem ser altamente rentaveis para o promotor, mesmo quando impoem custos liquidos
ao sistema eléctrico e ao territério, evidenciando a necessidade de métricas econémicas

completas e de uma regulacao mais alinhada com o interesse publico.

13. Sintese comparativa dos cenarios econémicos

Quadro 13-1 — Comparacao de rentabilidade por cenario

Indicador Cenario A Cenario B Cenario C
Mercado 2024 Leilao Mercado deprimido + curtailment

Preco médio (€/MWh) 60 20 35
Curtailment (%) 0 0 20
Energia entregue

1,27 1,27 1,02
(TWh/ano)
Receita anual (ME) 76,3 25,4 35,6
EBITDA (M€/ano) 67,4 16,5 26,7
Payback (anos) ~ 8,5 > 30.0 ~ 22,0
TIR (%) ~11,0 < 0% (negativa) ~2,1
VAL (M€) ~ +360 ~ -360 ~ =222
Viabilidade econémica Elevada Inviavel Marginal / fragil

Nota: valores indicativos de ordem de grandeza, baseados em fluxos anuais constantes.
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14. Quadro-sintese final — Matriz de decisao integrada do

Projecto Sophia

0 Quadro 14-1 integra, numa Unica matriz, os principais resultados técnicos, ambientais,

sistémicos e econémicos, permitindo uma avaliacao estruturada do projecto.

Quadro 14-1 — Matriz de decisao integrada do Projecto Fotovoltaico Sophia

Dimensao Indicadores-chave Avaliacao
Técni 867 MWp DC; 500 MVA AC; ~1,27 Escala muito elevada face ao
écnica
TWh/ano sistema nacional
_ . Ponta ~9,7 GW, capacidade )
Adequacao do sistema . Sobre-capacidade estrutural
instalada ~22,8 GW
Factor de capacidade ~ )
L Crescente degradacao Negativo
sistémico

Estabilidade eléctrica

Baixa inércia; elevada
simultaneidade solar

Impacte negativo

Custos de integragao

Rede, reservas, servicos de sistema,
curtailment

Elevados e crescentes

Impacte ambiental local

1.734 ha vedados; habitats
fragmentados

Significativo e irreversivel

Beneficio climatico global

0,1% das emissoes globais
(Portugal)

Irrelevante

Impacte no consumidor

Custos socializados; tarifas
pressionadas

Negativo

Rentabilidade privada (A)

TIR 11-12%; VAL positivo

Muito elevada

Rentabilidade privada (C)

TIR ~2,1% (marginal); VAL negativo

Fragil

Rentabilidade social

Dependente do System LCOE

Provavelmente negativa

Coeréncia com politica
energética

Expansao sem necessidade
sistémica

Questionavel
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15. Conclusoes

A analise desenvolvida ao longo deste artigo permite formular um conjunto coerente de
conclusodes técnicas, econémicas, sistémicas e ambientais sobre o Projecto Fotovoltaico
Sophia, quando enquadrado no contexto real do sistema electroprodutor portugués e
avaliado para além de uma leitura estritamente tecnolégica.

Em primeiro lugar, o Projecto Sophia distingue-se pela sua escala excepcional no
panorama nacional, quer em termos de poténcia instalada, quer em termos de ocupacao
territorial. Esta dimensao confere-lhe relevancia enquanto investimento privado, mas
sobretudo enquanto caso de estudo paradigmatico dos limites e das consequéncias
associadas a expansao de centrais fotovoltaicas de muito grande escala em sistemas
eléctricos ja caracterizados por sobredimensionamento estrutural da capacidade
instalada e elevada penetragao de fontes renovaveis intermitentes.

Em segundo lugar, a caracterizacao do sistema eléctrico portugués evidencia um
desalinhamento estrutural entre capacidade instalada e necessidades efectivas de
consumo. Com uma capacidade instalada total que mais do que duplica a ponta maxima
e com crescimento reduzido da procura, o acréscimo de nova poténcia intermitente de
grande escala nao responde a uma necessidade de seguranga de abastecimento, antes
contribuindo para a degradacao do factor de capacidade médio, para o aumento do
curtailment e para a perda de eficiéncia econdémica global do sistema.

Em terceiro lugar, a analise econdmica demonstra que a rentabilidade privada do projecto
é altamente dependente do regime de remuneragao e das condigoes de mercado. Em
cenarios de precos grossistas favoraveis, o projecto apresenta rentabilidades elevadas,
com taxas internas de retorno claramente superiores ao custo de capital. Contudo, em
cenarios estruturalmente plausiveis de mercado deprimido e de curtailment significativo,
a rentabilidade degrada-se de forma acentuada, tornando o projecto economicamente
fragil ou mesmo inviavel. Esta assimetria evidencia que a criagao de valor privado nao é
estrutural, mas contingente a condicdoes de mercado favoraveis.

Em quarto lugar, o artigo demonstra de forma consistente que a avaliacao baseada
exclusivamente no LCOE tecnolédgico é insuficiente e potencialmente enganadora para
projectos fotovoltaicos de muito grande escala. A introdugao do conceito de LCOE do
sistema (System LCOE) permite evidenciar que uma parte significativa dos custos reais —
associados a rede, aos servicos de sistema, a adequacao, a estabilidade e ao curtailment
— ndo é internalizada no investimento privado, sendo, na pratica, (indevidamente)
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socializada através das tarifas de acesso as redes e do funcionamento global do sistema
eléctrico.

Neste contexto, as conclusdes do Anexo A assumem particular relevancia. A distincao
explicita entre rentabilidade privada e rentabilidade social evidencia que um projecto pode
ser financeiramente atractivo para o promotor e, simultaneamente, gerar um custo liquido
para o sistema eléctrico e para a sociedade. A divergéncia entre estas duas métricas
resulta essencialmente da nao internalizagao dos custos do sistema pelo promotor.

Quando o preco recebido se situa entre o LCOE tecnoldgico e o System LCOE, emergem
rendas privadas associadas a externalizagdo de custos, conduzindo a decisdes
economicamente ineficientes do ponto de vista do sistema.

Importa sublinhar que esta divergéncia nao decorre de uma ineficiéncia intrinseca da
tecnologia fotovoltaica, mas sim do enquadramento regulatério e econémico que permite
a externalizacao dos custos de integracao. Caso esses custos fossem integralmente
incorporados no investimento do promotor, o preco minimo de viabilizacao tenderia a
aproximar-se do System LCOE, conduzindo a uma rentabilidade social aproximadamente
neutra. Nesta circunstancia, qualquer rentabilidade privada adicional corresponderia a
ganhos reais de eficiéncia tecnolégica ou de integracao, e nao a rendas econémicas
obtidas a custa do sistema.

Em quinto lugar, a analise ambiental revela uma assimetria clara entre beneficios e
impactes. Os beneficios climaticos globais associados ao projecto sao estatisticamente
irrelevantes (nulos) a escala mundial e europeia, enquanto os impactes ambientais locais
— ocupacao extensiva do solo, fragmentacao de habitats, artificializacao da paisagem e
efeitos cumulativos de infra-estruturas associadas — sao concretos, localizados e
duradouros. Esta desproporcao levanta questoes legitimas sobre a proporcionalidade
ambiental de projectos desta natureza quando analisados numa perspectiva de interesse
publico.

Em sexto lugar, a analise integrada demonstra que o Projecto Sophia ndo responde a uma
necessidade estrutural do sistema eléctrico portugués, antes agravando fragilidades ja
existentes relacionadas com sobre-capacidade, intermiténcia, estabilidade e eficiéncia
sistémica. A simples expansao quantitativa da poténcia instalada nao substitui uma
politica energética orientada para a optimizacao do sistema existente, para a valorizacao
da flexibilidade, para a melhoria do factor de capacidade e para a minimizacao dos
impactes territoriais e ambientais.
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Conclui-se, assim, que decisoes relativas a projectos fotovoltaicos de muito grande escala
devem ser suportadas por analises econémicas e técnicas completas, baseadas no LCOE
do sistema e na distincao clara entre rentabilidade privada e rentabilidade social, € nao
apenas em métricas simplificadas ou em narrativas ideoldgicas e genéricas de transicao
energética. SO dessa forma sera possivel assegurar decisoes publicas coerentes,
economicamente racionais e alinhadas com o interesse colectivo.

Uma limitacao relevante da analise reside na sensibilidade do LCOE tecnologico e, por
consequéncia, do System LCOE, as hipoteses econdmicas adoptadas (CAPEX, WACC, 0&M
e producao). Com as hipoteses consideradas neste artigo, obtém-se um LCOE tecnoldgico
da ordem de 41 €/MWh e um System LCOE da ordem de 58 €/MWh. Importa salientar
que a adopcao de hipéteses mais conservadoras nao fragiliza, mas reforca, as conclusoes,
ao aumentar o custo econdmico total e a divergéncia face a remuneracao efectiva.

A actualizacao do System LCOE para =58 €/MWh altera de forma significativa a leitura da
rentabilidade social do projecto. No Cenario A, a rentabilidade social passa a ser apenas
marginalmente positiva, evidenciando que mesmo em condicoes de mercado
relativamente favoraveis a criacao de valor social liquido é reduzida. Nos Cenarios B e C,
a rentabilidade social torna-se claramente negativa, com custos liquidos elevados
transferidos para o sistema eléctrico e, em Ultima instancia, para consumidores e
contribuintes.

Esta leitura reforca a conclusao central do artigo: a divergéncia entre rentabilidade privada
e rentabilidade social resulta da n3o internalizagdo dos custos do sistema. A medida que
o LCOE tecnolodgico real se aproxima de valores mais conservadores, a evidéncia de rendas
econdmicas privadas e de ineficiéncia sistémica torna-se ainda mais robusta.

A presente analise baseia-se em informacao publica disponivel e em hipoteses
conservadoras, nao substituindo os resultados detalhados de estudos de impacte
ambiental completos ou de analises regulatorias especificas. Ainda assim, permite
identificar ordens de grandeza e relacoes estruturais relevantes, contribuindo para um
debate técnico mais rigoroso e informado sobre a avaliacao de grandes projectos
fotovoltaicos em Portugal.
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ANEXO A — Rentabilidade privada e rentabilidade social em
projectos electroprodutores

A.1. Enquadramento conceptual

A avaliacao econémica de projectos electroprodutores pode ser conduzida segundo duas
perspectivas distintas, mas frequentemente confundidas: a rentabilidade privada e a
rentabilidade social. A distingcao entre ambas é essencial para uma correcta formulacao
de politicas publicas, sobretudo em sectores fortemente regulados e com elevados efeitos
sistémicos, como o sector eléctrico.

A rentabilidade privada avalia o projecto do ponto de vista do investidor, considerando
exclusivamente os fluxos financeiros directamente associados ao investimento,
nomeadamente receitas de venda de energia, custos de capital, custos de operacao e
manutencao e encargos fiscais relevantes. Esta abordagem responde a questao: o
projecto € financeiramente atractivo para o promotor?

A rentabilidade social, por sua vez, avalia o projecto do ponto de vista do sistema e da
sociedade no seu conjunto, incorporando todos os custos e beneficios econdmicos,
incluindo aqueles que nao sao internalizados pelo promotor. Esta abordagem responde a
qguestao: o projecto cria valor liquido para o sistema eléctrico, para os consumidores e
para a sociedade?

A.2. Rentabilidade privada: definigao e métricas

A rentabilidade privada é tipicamente avaliada através de indicadores financeiros
classicos, tais como:

o EBITDA (resultado operacional);

o Tempo de Retorno (Payback) (simples ou descontado);
e Valor Actual Liquido (VAL/NPV);

o Taxa Interna de Rentabilidade (TIR).

Estas métricas baseiam-se nos pregos efectivamente recebidos pelo produtor e no LCOE
tecnolégico, entendido como o custo médio nivelado de producao a porta da central. A
analise privada ndo incorpora custos externos ao projecto, mesmo quando esses custos
sao directamente induzidos pela sua operacao, o que a partida constitui uma aberracao.
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Num mercado liberalizado, a existéncia de rentabilidade privada positiva indica apenas
gue o projecto é viavel do ponto de vista financeiro do promotor, ndo implicando, por si s,
eficiéncia econémica global.

A.3. Rentabilidade social: definicdo e componentes

A rentabilidade social requer a incorporacao explicita de custos sistémicos e
externalidades, incluindo, entre outros:

e custos de reforco e utilizacao da rede;

e custos de servicos de sistema (reservas, frequéncia, tensao, estabilidade);
e custos de adequacao (manutencao de capacidade firme e flexivel);

e custos associados ao curtailment e a degradacao do factor de capacidade;
e impactes ambientais e territoriais;

o efeitos distributivos sobre consumidores e contribuintes.

No contexto do presente artigo, a rentabilidade social é operacionalizada através do
conceito de LCOE do sistema (System LCOE), que representa o custo médio real da
electricidade efectivamente entregue e utilizavel pelo sistema eléctrico.

Um projecto apresenta rentabilidade social positiva apenas quando o preco pago pela
energia € superior ao System LCOE, isto €, quando cobre tanto o custo tecnolégico como
0s custos de integracao no sistema, desde que estes custos do sistema sejam pagos pelo
promotor, e incorporados no investimento do projecto.

A.4. Rendas econdmicas e externalizacao de custos

A divergéncia entre rentabilidade privada e rentabilidade social esta na origem das
chamadas rendas econdémicas. Estas podem assumir duas formas principais:

e Renda privada: diferenca positiva entre o preco recebido e o LCOE tecnologico;
e Renda sistémica negativa: diferenca negativa entre o preco recebido e o System
LCOE.

Nestes casos, o0 projecto pode ser financeiramente atractivo para o promotor, mas gerar

um custo liquido para o sistema, que é posteriormente socializado através das tarifas de
acesso as redes, dos custos regulados ou de encargos orcamentais.
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Esta situacao constitui uma falha econémica e regulatéria, na medida em que os sinais de
mercado nao reflectem os custos reais induzidos pela decisao de investimento.

A.5. Aplicacao ao Projecto Fotovoltaico Sophia — comparac¢ao dos cenarios

Os calculos apresentados nesta seccao tém natureza ilustrativa e destinam-se a
evidenciar ordens de grandeza e relagcoes estruturais entre precos, custos e impactes
econdmicos, ndo substituindo uma analise financeira exaustiva do projecto. Para efeitos
de comparabilidade, assumem-se fluxos anuais constantes, nao sendo explicitamente
considerados impostos, estrutura de financiamento, degradacédo dos equipamentos,
reinvestimentos ou custos faseados de construcdo. Esta simplificacdo nao afecta a
interpretacao qualitativa dos resultados, em particular no que respeita a divergéncia entre
rentabilidade privada e rentabilidade social.

A.5.1. Hipoteses e grandezas de base

Para garantir comparabilidade e transparéncia, adoptam-se as mesmas hipoteses
estruturantes do artigo:

e CAPEX (investimento privado): [, = 590 M€ 7

e O&M anual: 0&M = 1,5% x I, = 8,85 M€/ano

e Producao anual bruta: £ = 1271 377 MWh/ano

e Vida econémica: n = 30 anos

o Taxa de desconto real (WACC): r = 6%

e Curtailment no Cenario C: 20% = E, = 0,8E = 1017 102 MWh/ano
e LCOE tecnolégico (valor central): LCOE ~ 41 €/MWh

o System LCOE (valor central): System LCOE =~ 58 €/MWh

Precos/remuneragoes por cenario:
e A (mercado 2024): P, = 63,45 €/MWh =~ 60,00 /€/MWh
o B (leilao referéncia): Py = 20,33 €/ MWh =~ 20,00 /€/MWh

e C (mercado deprimido): P, = 35 €/MWh e curtailment 20%

Nota metodolégica: os calculos seguintes sao deliberadamente simplificados (fluxos
anuais constantes, sem impostos, degradacao, reinvestimentos e estrutura de

7 Nao inclui os custos do sistema.
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financiamento). O objectivo € evidenciar ordens de grandeza e, sobretudo, a divergéncia
entre rentabilidade privada e social.

Quadro A-1 — Indicadores econémicos estruturais do Projecto Sophia
(valores de referéncia)

Indicador Valor de referéncia Observacoes
CAPEX (investimento privado) 590 M€ Valor de comunicacgao publica
0&M anual ~ 8,9 M€/ano 1,5% do CAPEX
Producao anual bruta 1271 377 MWh | Valor declarado pelo promotor
Vida econémica 30 anos Hip6tese padrao
Taxa de desconto real (WACC) 6% Hipotese conservadora
LCOE tecnolégico (calculado) ~ 41 €/MWh Coerente com as hipdteses acima
Custos de integracao no sistema ~ 17 €/MWh Ordem de grandeza
LCOE do sistema (System LCOE) ~ 58 €/MWh 41 + 17

A.5.2. Rentabilidade privada: formulas e calculo

Receita anual (privada):
R = P X Eyendida

EBITDA anual (aproximagao):
EBITDA =R — O&M

Payback simples:
[
~ EBITDA

VAL/NPV privado (modelo simplificado):

1-1+nr)™
NPVyrip, = —ly + EBITDA X —
TIR privada: taxa ique resolve:

1-(1+)™
0=—I,+EBITDAX —————~

Se mesmo com i — 0 o valor for negativo, entdao a TIR € inferior a 0% (nao definida no
dominio positivo).
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A.5.3. Rentabilidade social: operacionalizacdo com System LCOE

A rentabilidade social é aqui capturada através de um indicador de beneficio liquido
sistémico, isto €, a diferenca entre a remuneracao efectiva e o System LCOE.

Beneficio liquido social por MWh:
Ag = P — System LCOE
Beneficio liquido social anual:
Bg = (P — System LCOE) X E,endida
VAL/NPV social (simplificado):

1-(1+r)™

NPV = Bs X "

Interpretacao:

e Se Ag > 0: o projecto cobre custos tecnologicos e custos do sistema —
rentabilidade social positiva (nesta aproximacao).

e Se Ag < 0: o projecto nao cobre os custos sistémicos — rentabilidade social
negativa, com custos socializados.
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A.5.4. Resultados numéricos: comparacao final (privado vs. social)

Quadro A-2 — Rentabilidade privada vs. rentabilidade social (Projecto Sophia)
(Projecto Fotovoltaico Sophia | Proxies de pre¢o 60 / 20 / 35 | System LCOE = 58 €/MWh)

Indicador

Cenario A - Mercado

Cenario B - Leildo

Cenario C — Mercado deprimido +

(60 €/MWh) (20 €/MWh) curtailment
Preco P(€/MWh) 60 20 35
Energia vendida (MWh/ano) 1271377 1271377 1017 102
Receita (M€/ano) 76,3 25,4 35,6
O&M (M€/ano) 8,9 8,9 8,9
EBITDA (M€/ano) 67,4 16,5 26,7
Payback simples (anos) ~8,7 >30 ~22,1
NPV privado (M€) (r=6%, n=30) ~ +337 ~ -362 ~ =222
TIR privada (aprox.) ~11% <0% ~2,1%
A social = P — System LCOE
(€/MWh) +2 -38 -23
Beneficio social anual (M€/ano) ~+2,5 ~-48,3 ~-23,4
NPV social (M€) (r=6%, n=30) ~+34 ~ —665 ~ —-322

Nota metodoldgica: os NPVs sociais sao calculados a partir do beneficio social anual,
assumindo fluxos constantes ao longo de 30 anos e taxa de desconto real de 6%. Trata-se
de indicadores de ordem de grandeza, nao substituindo uma analise custo-beneficio social

completa.

O beneficio social so se verifica, desde que 0s custos do sistema sejam internalizados pelo

promotor.

A.5.5. Interpretacao e justificacao da conclusao central

1. Cenario A (mercado 2024)
+ Rentabilidade privada: elevada (EBITDA forte, TIR ~11,7%, NPV positivo).
e Rentabilidade social: também positiva (P > System LCOE).

e Interpretacao:

em contexto de precos elevados,

0 projecto pode

simultaneamente ser atractivo para o promotor e nao penalizar o sistema.

2. Cenario B (leilao referéncia)
+ Rentabilidade privada: negativa (NPV < 0 mesmo a taxa de desconto tendendo

a0—TIR<O).

« Rentabilidade social: fortemente negativa (P muito abaixo do System LCOE).
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e Interpretacao: o preco de referéncia de leilao, nesta parametrizacao, nao cobre
sequer o custo tecnoldgico completo, quanto mais os custos do sistema.

3. Cenario C (mercado deprimido + curtailment)

¢ Rentabilidade privada: marginal e fragil (TIR ~2,1%, NPV negativo).

o Rentabilidade social: negativa (P < System LCOE), agravada pelo curtailment,
que reduz energia Gtil entregue.

e Interpretacao: mesmo quando a operacao pode ser “suportavel” do ponto de
vista privado em determinados arranjos contratuais/financeiros, o projecto
tende a impor custo liquido ao sistema se os custos de integracao forem
socializados.

Quadro A-3 — Comparacao entre remuneracao e custos econémicos por cenario

Preco Comparagao com | Comparagao com
Cenario recebido LCOE tecnolégico | System LCOE (58 Leitura econdémica
(€/MWh) (41 €/MWh) €/MWh)
Rentabilidade
. Marginalmente privada elevada;
A — Mercado (proxy) 60 Superior . - )
superior rentabilidade social
marginal
\ i ) Inviavel privada e
B — Leilao (proxy) 20 Inferior Inferior )
socialmente
Rentabilidade
C — Mercado deprimido . ) privada fragil;
. 35 Inferior Inferior
+ curtailment oneroso para o
sistema

Nota interpretativa. A rentabilidade social € aqui operacionalizada através da comparacao
entre o preco efectivo da energia e o LCOE do sistema (System LCOE), enquanto proxy do
custo econdmico total induzido pelo projecto no sistema eléctrico. Esta abordagem nao
corresponde a uma analise custo-beneficio social completa, mas permite identificar de
forma clara a existéncia de transferéncias de custos e de eventuais rendas econdmicas
resultantes da nao internalizacao dos custos de integracao no sistema.

Sintese

A divergéncia entre rentabilidade privada e social torna-se evidente quando P se aproxima
do LCOE tecnolégico, mas fica abaixo do System LCOE. E precisamente nesse intervalo
gue emergem as rendas e as distorcoes: o projecto pode aparentar competitividade “a
porta da central” e, ainda assim, gerar custo liquido para o sistema.
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Importa sublinhar que a divergéncia observada entre rentabilidade privada e rentabilidade
social nao decorre de uma ineficiéncia intrinseca da tecnologia fotovoltaica, mas sim da
nao internalizacao, pelo promotor, dos custos do sistema eléctrico que o projecto induz.

Se esses custos — designadamente reforcos de rede, servicos de sistema, adequacao de
capacidade, estabilidade e curtailment — fossem integralmente incorporados no
investimento do promotor, o preco minimo necessario para viabilizar o projecto tenderia a
aproximar-se do LCOE do sistema (System LCOE). Nessa circunstancia, a rentabilidade
social tornar-se-ia aproximadamente neutra, na medida em que o0 preco pago pela energia
cobriria todos os custos econdmicos relevantes, sem transferéncia liquida de encargos
para consumidores ou contribuintes. A eventual rentabilidade privada s6 existiria se o
promotor conseguisse reduzir custos tecnoldgicos ou de integracao de forma eficiente, o
que corresponderia a um verdadeiro ganho econémico e nao a uma renda obtida por
externalizacao de custos. Assim, a internalizacao dos custos do sistema nao elimina a
possibilidade de investimento privado, mas restabelece a coeréncia econémica entre
decisoes privadas e interesse publico, assegurando que apenas projectos eficientes a
escala do sistema sao viabilizados.

Nesta perspectiva, a neutralidade da rentabilidade social nao constitui uma penalizacao
do investimento, mas antes a condicao minima para que a decisao privada seja compativel
com a eficiéncia econdmica do sistema eléctrico.

A.6. Leitura integrada dos resultados

A analise comparativa evidencia que:

e a rentabilidade privada elevada observada no Cenario A ndo é estrutural,
dependendo de condicoes de mercado favoraveis e temporarias;

e no Cenario C, economicamente plausivel num sistema com excesso de renovaveis
intermitentes, o projecto mantém alguma viabilidade privada, mas gera prejuizo
social liquido;

e no Cenario B, frequentemente apresentado como referéncia de “energia barata”, o
projecto € economicamente inviavel, demonstrando que precos baixos nao
equivalem a eficiéncia sistémica.

Esta divergéncia confirma que a utilizacao exclusiva de métricas privadas conduz a
decisoes subavaliadas do ponto de vista do sistema eléctrico.
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A.7. Sintese conclusiva do Anexo

A principal conclusao deste anexo pode ser sintetizada da seguinte forma:

Um projecto pode ser financeiramente rentavel para o promotor e, simultaneamente,
economicamente prejudicial para o sistema eléctrico e para a sociedade.

No caso do Projecto Fotovoltaico Sophia, a analise demonstra que:
e arentabilidade privada depende fortemente do regime de remuneracao;
e 0s custos sistémicos sao significativos e tendem a aumentar com a escala;
e a auséncia de internalizacao destes custos gera assimetrias econémicas e
distorcoes regulatorias.

Deste modo, uma avaliacao rigorosa de projectos electroprodutores de muito grande
escala exige, necessariamente, a distincao explicita entre rentabilidade privada e
rentabilidade social, bem como a adopcao de métricas econémicas completas, como o
LCOE do sistema, enquanto instrumento de apoio a decisao publica.

Este anexo fecha logicamente o artigo e condensa o essencial das conclusdées num quadro
conceptual reutilizavel noutros trabalhos seus (LCOE, planeamento energético, regulacao).
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