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Abstract

This paper aims to analyze and compare the economic competitiveness of solar
photovoltaic and wind energy projects in the Iberian Peninsula, two of the most popular
sources of renewable energy generation in recent years. The analysis will be carried out using
the Levelized Cost of Energy methodology, which attempts to measure the average
production cost of a given generation technology. The methodology is based on a formula
that considers important factors that impact the average cost along the lifespan of each
technology, such as generation capacity, capital costs, operating costs, maintenance costs,
and macroeconomic factors. This methodology is widely used by companies and government
institutions to aid decision-making, and the topic is extremely important today, as countries
try to reverse the harm caused by carbon emissions into the atmosphere.

Keywords: Wind Energy; Photovoltaic Solar Energy; Renewable Energy; Iberian
Peninsula; Decarbonization; Levelized Cost of Energy; Competitiveness; Economic
Analysis.






Resumo

Este trabalho tem como objetivo analisar e comparar a competitividade econémica de
projetos de energia solar fotovoltaica e edlica na Peninsula Ibérica, duas das fontes de geragao
de energia renovavel mais populares dos ultimos anos. A analise sera feita através da
metodologia do Custo Nivelado de Energia, que tenta mensurar o custo médio de produgio
de uma determinada tecnologia de geracao. A metodologia se baseia em uma férmula que
leva em consideragao fatores importantes que impactam o custo médio ao longo do tempo
de vida de cada uma das tecnologias, como capacidade de geragao, custos de capital, de
opera¢ao, manutencao, além de fatores macroeconémicos. Essa metodologia ¢ amplamente
utilizada por empresas e institui¢des governamentais para auxilio de tomada de decisao e o
tema ¢ de extrema importancia atualmente, onde os pafses tentam reverter os maleficios
causados pela emissao de gases de carbono na atmosfera.

Palavras-chave: Energia Eodlica; Energia Solar Fotovoltaica; Energia Renovavel;
Peninsula Ibérica; Descarbonizacao; Custo Nivelado de Energia; Competitividade; Analise
Economica.
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Glossario

BCE —Banco Central Europeu

CAPEX — Custos com Capital

CO2 — Gis Catbonico

COP — Conferéncia das Partes

EUR — Euros

EURk— Milhares de Eutos

GW — Gigawatts

GWh — Gigawatt-hora

TEA — Ageéncia Internacional de Energia

IPCC - Painel Intergovemamental sobre Mudangas Climaticas
IRENA — Ageéncia Internacional de Pesquisa em Energias
Renovaveis

kW - Kilowatts

kWh — Kilowatt-hota

LCOE ou LEC — Custo Nivelado de
Electricidade

MDL — Mecanismo de Desenvolvimento Limpo

MW — Megawatts

MWh — Megawatt-hora

NDC - Contribuigoes Nacionalmente Determinadas
NPV ou VPL— Valor Presente Liquido

OPEX — Custos com Operagao e Manutencao
PNEC — Plano Nacional de Energia e Clima

PNIEC - Plano Nacional Integrado de Energia e Clima
USD — Dolares ameticanos

WACC — Custo Médio Ponderado de Capital
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1.Introducao

O consumo de energia tem sido, ao longo da histéria, um elemento fundamental
para a sobrevivéncia da humanidade e o progresso das sociedades. O desenvolvimento
de tecnologias de produgdo energética marcou diferentes perfodos historicos. Na
Antiguidade, a geragdo de energia era limitada, baseando-se na forga humana e animal.
Com a Primeira Revolugao Industrial, impulsionada pelas maquinas a vapor alimentadas
por carvao mineral, a produgio em larga escala tornou-se realidade, transformando a
energia num pilar essencial das economias modernas. Posteriormente, a Segunda
Revolugao Industrial expandiu essa capacidade com o uso de motores movidos a
petroleo, fonte abundante e eficiente, e consolidou a lideranga tecnolégica dos Estados
Unidos, que exportaram o seu modelo industrial para o mundo (Andrade e Mattei,
2012).

Nas ultimas décadas, as sociedades intensificaram o uso de combustiveis
fossets, emitindo grandes quantidades de gases com efeito de estufa (GEE),
dificultando a dispersao da radiagao solar refletida pela Terra — fendémeno
causado, sobretudo, pela queima de combustiveis fésseis (IPCC, 2023). Este
cenario deu origem a uma crescente consciencializacio sobre os impactos
ambientais e a0 debate em torno das alteragdes climaticas.

As questoes climaticas, como enfatizado por Araujo et al. (2020), ndo
conhecem fronteiras, exigindo cooperagao global. Nesse sentido, diversos féruns
internacionais passaram a tratar a transicao energética como prioridade. Em 1992,
a Conferéncia das Na¢oes Unidas sobre o Meio Ambiente e o Desenvolvimento,
no Rio de Janeiro, deu origem a Convencao-Quadro das Nagbes Unidas sobre
Alteracoes Climaticas (CQNUAC). Desde entao, as Conferéncias das Partes
(COP) destacam-se como marcos na governanga climatica. A COP 3 (Quioto,
1997) estabeleceu metas de reducao de emissoes para paises desenvolvidos e criou
mecanismos de flexibilizacio que deram origem ao mercado de carbono (Araujo
et al, 2020). A COP 21 (Paris, 2015) resultou no Acordo de Paris,
comprometendo 195 paises a limitar o aumento da temperatura global a menos
de 2°C, com esforcos adicionais para manter esse aumento abaixo de 1,5 °C
(Costa & Batista, 2020). Mais recentemente, a COP 28 (Dubai, 2023) marcou um
avango ao mencionar, pela primeira vez, a necessidade de abandono progressivo
dos combustiveis fosseis, promovendo sua substituicao por fontes renovaveis de
forma justa e equitativa (Friedman, 2023).

Contudo, apesar dos compromissos internacionais, as emissdes globais
continuam a crescer. A Figura 1 apresenta a evoluc¢do das emissoes de CO; por
setot, entre 1990 e 2023:
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Figura 1: Emissoes de CO2 por setor. Fonte: Statista (2024).

De acordo com os relatérios mais recentes da Agéncia Internacional para as
Energias Renovaveis (IRENA) e da Agéncia Internacional de Energia (IEA),
publicados em 2024, a transicdo energética tem sido acompanhada por um forte
crescimento das energias renovaveis, destacando-se a energia solar fotovoltaica e a
energia edlica. Estas tecnologias, além de ambientalmente sustentaveis, tornaram-se
competitivas em termos econdmicos na maioria dos mercados globais.

A escolha entre estas fontes, no entanto, depende de multiplos factores: localizagao
geografica — zonas com elevada radiagdo solar favorecem a energia solar, enquanto
regides com ventos constantes sao mais indicadas para a energia edlica —, espago
disponivel, perfil de consumo energético, custos iniciais e operacionais, entre outros
(Guia Industria, 2023). Apesar de serem frequentemente tratadas como alternativas, as
duas fontes possuem caracteristicas complementares, sendo possivel combinar ambas
em estratégias energéticas mais robustas e eficientes.

Neste contexto, torna-se essencial dispor de instrumentos que permitam comparat,
de forma padronizada, o desempenho técnico e econdémico de projectos de diferentes
tecnologias. O Custo Nivelado de Energia (LCOE) surge como uma das ptincipais
métricas para este fim, permitindo estimar o custo médio por unidade de energia
produzida ao longo da vida util de um projecto.

Assim, o presente trabalho propoe aplicar a metodologia do LCOE a projectos de
energia solar fotovoltaica e de energia edlica na Peninsula Ibérica, com o objectivo de
comparar o seu nfvel de competitividade econémica e identificar possfveis tendéncias
de concentracio de investimento.



Esta dissertagao encontra-se organizada em quatro capitulos, além da introdugao: o
capitulo de Revisao da Literatura, no qual sao apresentados os principais conceitos
teoricos e estudos prévios relevantes; o capitulo de Metodologia, que descreve as
abordagens e fontes de dados utilizadas; o capitulo de Aplicacao da Metodologia, onde
se realiza a andlise e interpretacao dos dados; e, por fim, o capitulo de Conclusio, com
os principais resultados, limitagoes do estudo e sugestoes para investigagoes futuras.
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2.Revisao da Literatura

2.1 As Energias Renovaveis no Mundo

2.1.1 Cenario Atual

De acordo com o mais recente relatério da Agéncia Internacional para as
Energias Renovaveis (IRENA, 2024), a capacidade de geracio de energia
renovavel representava, no final de 2023, cerca de 43% da capacidade total de
geracdo energética a nivel mundial. Este dado revela o esforgo crescente dos pafses
rumo a transi¢ao energética, tendo 2023 registado um recorde histérico na
expansao da capacidade renovavel até entio: foram adicionados 473 gigawatts
(GW), correspondentes a aproximadamente 86% da nova capacidade instalada no
ano.

Este crescimento foi impulsionado por diversos factores, destacando-se as
politicas industriais de incentivo, estruturas regulatérias e de mercado mais
favoraveis, avancos tecnologicos, reduciao de custos, e preocupagdes com a
seguranga energética e a sustentabilidade ambiental.

Entre as tecnologias renovaveis, a energia solar fotovoltaica e a energia edlica
foram as principais responsaveis pela expansao global. A energia solar liderou,
com 347 GW adicionados — cerca de 73% do total —, com a China a representar
63% dessa adi¢ao, seguida pela Uniao Europeia (15%) e pelos Estados Unidos da
América (7%). A energia edlica também registou um crescimento recorde, com
114,5 GW, dos quais 103,9 GW referentes a geracao onshore e 11 GW a offshore.
Assim, a capacidade instalada global da energia solar fotovoltaica atingiu 1.411
GW, enquanto a energia edlica totalizou 1.017 GW (IRENA, 2024).

As Figuras 2 e 3 ilustram a evolugdo anual das adi¢oes de capacidade por
tecnologia de geragao e a progressao acumulada entre 2015 e 2023, evidenciando
o destaque das fontes solar e edlica em relagao as demais:
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O crescimento registado foi impulsionado sobretudo pela China, Unido
Europeia e Estados Unidos, que, em conjunto, foram responsaveis por cerca de
85% das novas adi¢oes globais. A China, em particular, alcangou um marco
relevante, com aproximadamente 85% da sua nova capacidade energética a ter
origem em fontes renovaveis, resultado da continua reducio dos custos das
tecnologias solar e edlica em larga escala e da implementagao de politicas publicas
robustas de apoio ao sector energético IRENA, 2024).

A figura 4 mostra as novas capacidades de energia renovavel adicionadas ao
redor do mundo ao longo dos dltimos anos:

GW
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Figura 4: Nova capacidade de energias renovaveis por pais. Fonte:
IRENA (2024)

Segundo o relatério da REN21 (2025), em 2024 foi registado o maior aumento
anual de capacidade renovavel alguma vez verificado, com 741 GW adicionados —
um volume consideravelmente maior que o ano anterior. A energia solar
fotovoltaica liderou esse crescimento, apoiada por custos em rapida queda,
grandes projectos de implantagao e cadeias de suprimento consolidadas. Destaca-
se ainda o crescimento da capacidade de armazenamento em baterias, que atingiu
niveis recorde devido a queda dos pregos e a crescente consciencializagiao sobre a
sua importancia para a estabilidade da rede.

Contudo, apesar da expansio, a procura global por electricidade aumentou
num ritmo supetiot, impulsionada por temperaturas elevadas, maior electrificagao
de mercados emergentes, crescimento da industria e, especialmente, pelo aumento
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do consumo energético associado aos centros de dados, em resposta a expansio
da Inteligéncia Artificial (REN21, 2025).

Ainda segundo a REN21 (2025), as emissoes globais de CO;, relacionadas com
a energia aumentaram 0,8% em 2024, ano considerado o mais quente ja registado,
com a temperatura média global a ultrapassar, pela primeira vez, os 1,5 °C acima
dos niveis pré-industriais. Os impactos climaticos intensificaram-se globalmente,
com fenémenos extremos como incéndios florestais em LLos Angeles, inundagoes
em Valéncia, secas prolongadas na América Latina e cheias repentinas no Caribe.

De acordo com a Ember (2025), a geragao combinada de fontes de baixo
carbono — incluindo renovaveis e energia nuclear — ultrapassou, pela primeira
vez desde a década de 1940, os 40% da geracao global de electricidade. A produgao
de electricidade a partir de fontes renovaveis atingiu 878 TWh em 2024,
representando um aumento de 49% face ao recorde anterior (577 TWh, em 2022).
A energia solar, em particular, duplicou a sua geragio nos ultimos trés anos,
mantendo-se como a principal fonte de nova geragao de electricidade global pelo
terceiro ano consecutivo e a fonte de crescimento mais acelerado pelo vigésimo
ano consecutivo.

Na figura 5 é possivel observar a participagao das energias renovaveis frente a
geracdo global de energia ao longo do tempo, assim como a quebra das tecnologias
em 2024:

Solar and wind boom pushes world past 40% clean electricity in 2024

Share of global electricity generation (%)

40

30
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(o]
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Hydro (14%)
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Source: Yearly electricity data, Ember —
'Other renewables' includes bioenergy, geothermal, tide and wave energy E M B: R

Figura 5: Participagdo das energias renovaveis frente a geragao global.
Fonte: Ember (2025)

2.1.2  Projegoes

De acordo com o Relatorio Anual da Agéncia Internacional de Energia IEA,
2024), estima-se que a capacidade global de geracdo a partir de fontes renovaveis
aumente 2,7 vezes até 2030. Esta previsio resulta do papel estratégico
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desempenhado por 140 paises que vém implementando politicas climaticas e de
seguranga energética, bem como incentivos industriais voltados para a produgao
local de painéis solares e turbinas edlicas, promovendo assim o fortalecimento dos
seus mercados internos.

O mesmo relatério estima que, com base nas politicas atualmente em vigor e
nas condi¢bes de mercado existentes, cerca de 5.500 GW de nova capacidade
renovavel deverdo entrar em operagao até 2030. As tecnologias solar fotovoltaica
e edlica deverao representar, em conjunto, 95% deste acréscimo. Este crescimento
notavel deve-se sobretudo a expansao acelerada da energia solar fotovoltaica e ao
papel de destaque da China nesse processo.

A China devera consolidar a sua posicio como lider global no
desenvolvimento de  energias  renovaveis, sendo responsavel por
aproximadamente 60% da expansio prevista até ao final da década, impulsionada
por politicas publicas robustas e por uma elevada competitividade em termos de
custos. A energia solar fotovoltaica devera, por si s6, representar cerca de 80% de
toda a nova capacidade renovavel instalada até 2030, impulsionada pela redugao
acentuada dos custos, pela simplificagdo dos processos de licenciamento e pela
crescente adesdo por parte de consumidores residenciais e empresariais (IEA,
2024).

A Uniao Europeia e os Estados Unidos também deverao duplicar o seu ritmo
de crescimento em energias renovaveis até 2030. Nos EUA, os incentivos fiscais
previstos na Inflation Reduction Act continuarao a fomentar o investimento,
enquanto na UE espera-se que os leildes competitivos e os contratos corporativos
de aquisicio de energia desempenhem um papel fundamental. A India devera
apresentar a maior taxa de crescimento entre as grandes economias, com destaque
para a rapida expansio dos leildes, a introducao de novos programas de incentivo
a energia solar em coberturas e a melhoria dos indicadores financeiros das
empresas concessionarias (IEA, 2024).

Ainda segundo a IEA, estima-se que as energias renovaveis representem quase
metade da produgao global de electricidade até 2030, com a participagdao conjunta
da energia edlica e solar a duplicar, atingindo 30% da geragao. A energia solar
devera assumir o protagonismo, ultrapassando a energia edlica e a hidrica, esta
ultima actualmente a maior fonte renovavel da matriz global.

Contudo, em paises onde o investimento em infraestruturas de rede e as
medidas de integragio nao acompanham o ritmo de expansao das fontes
renovaveis, o fenémeno do curtailment — ou seja, a limitagdo da produgdo por
incapacidade de escoamento — podera tornar-se um desafio significativo. Casos
como os do Chile, Irlanda e Reino Unido ja registam niveis de curtailment entre
5% e 15%. Embora o investimento em sistemas de armazenamento com baterias
esteja em crescimento, a superacio deste obsticulo exigirda também o
desenvolvimento de solu¢des como armazenamento de longo prazo e programas
de resposta a procura em larga escala (IEA, 2024).

A capacidade de ligacao a rede continua a ser um gargalo critico. Estima-se
que cerca de 1.650 GW de capacidade renovavel estejam em fase final de
desenvolvimento, aguardando apenas a conexdo a rede. Ainda que as filas de
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espera nos estagios iniciais de desenvolvimento tenham diminuido — reflexo da
maturacao de alguns projectos e da desisténcia de outros —, o ritmo de
investimento em infraestruturas de rede permanece aquém do necessario (IEA,
2024).

Segundo o relatério da BloombergNEF (2025), as tecnologias renovaveis e os
veiculos eléctricos continuam a ganhar relevancia no contexto da transicao
energética, impulsionadas por custos cada vez mais competitivos e pela maturacao
tecnolégica. Apesar da existéncia de desafios como taxas de juro elevadas,
volatilidade nos custos e crescentes barreiras comerciais, estas tecnologias mantém
vantagens economicas significativas, promovendo uma adopgao acelerada.

De acordo com a BloombergNEF (2025), embora as emissées de CO,
relacionadas a energia tenham aumentado quase todos os anos desde a década de
1950, o crescimento da geracao de energia limpa parece ter finalmente alcancado
o ritmo da procura. Isso sugere que 2024 podera ter marcado o pico das emissoes
energéticas globais e que 2025 podera ser o primeiro ano de declinio estrutural
dessas emissoes a nivel mundial. Embora alguns paises ja tenham registado esta
redugdo estrutural, esta seria a primeira vez que tal fendmeno ocorreria em escala
global.

Importa, contudo, salientar que este declinio global nio sera uniforme entre
as nagoes. Algumas economias em crescimento — como India, Vietname e
Indonésia — deverdo continuar a aumentar as suas emissdes. Outras regioes,
como o Médio Oriente, Africa, América Latina e partes da Asia, poderao observar
uma estagnac¢ao. O declinio global, de acordo com a BloombergNEF (2025), sera
impulsionado principalmente por reducdes nas principais economias: China,
Estados Unidos e Unido Europeia.

Por fim, o relatério da McKinsey & Company (2024) projeta que o consumo
mundial de electricidade podera mais do que duplicar entre 2023 e 2050, tornando-
se a principal fonte de energia primaria no planeta. Este crescimento sera
alimentado tanto por sectores tradicionais — como a mobilidade eléctrica —
como por novas areas, nomeadamente os centros de dados e a producio de
hidrogénio verde. Destaca-se especialmente o impacto crescente da Inteligéncia
Artificial, que podera exercer uma influéncia substancial no futuro da procura
energética, dependendo da velocidade e do alcance das suas aplicagdes e sinergias
com outras tecnologias emergentes.

2.2 Cenario Atual na Peninsula Ibérica

2.2.1 Espanha

De acordo com a Red Eléctrica de Espafia (REE), entidade responsavel pela
operagao do sistema elétrico espanhol, a producdo de eletricidade a partir de
fontes renovaveis atingiu em 2024 um total de 149.999 GWh, representando
56,8% da produgio total e um crescimento de 10,3% face ao ano anterior. A
energia solar fotovoltaica registou um aumento expressivo de 18,9%, alcan¢ando
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um novo recorde pelo sexto ano consecutivo. Estes dados refletem o avanco da
transi¢ao energética em Espanha.

Como se observa na Figura 6, a energia edlica liderou a estrutura de
produgio elétrica com 23,2% de participagdo, seguida da energia nuclear (20%)
e da solar fotovoltaica (17%):

Nuclear
20,0%

Hidraulica
13,3%
Carbén Edi
1,2% Renovables Zg |2ci/a
Fuel + Gas [ 56,8% o
17% : Solar fotovoltaica
' 17,0%
Ciclo combinado Solar térmica
13,6% 1,6%
Resto de
Cogeneracion ; renovables (1)
6,2% Residuos 1,7%

0,5%

(1) Incluye biogas, biomasa, geotérmica, hidraulica marina, hidroedlica y residuos renovables.

Figura 6: Estrutura de Producdo na Espanha. Fonte: Red Eléctrica de
Espafia. (2025)

As emissoes de CO; equivalente associadas a producio elétrica atingiram,
nesse ano, o valor mais baixo ja registado: 27 milhoes de toneladas, traduzindo
uma reducio de 16,8% em relacio a 2023. Globalmente, 76,8% da eletricidade
gerada em 2024 foi isenta de emissdes.

A expansao da capacidade renovavel foi igualmente significativa: o sistema
elétrico espanhol adicionou 7,3 GW de nova capacidade, o maior crescimento
anual ja observado. A tecnologia solar fotovoltaica contribuiu com 6 GW,
tornando-se a principal fonte na matriz de geragao, com 25,1% da capacidade
instalada, enquanto a edlica somou 1,3 GW, atingindo 24,9% do total. No final
de 2024, a capacidade instalada em Espanha ascendia a 129 GW, dos quais 66%
eram de origem renovavel, conforme ilustrado na Figura 7:
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Figura 7: Estrutura de Capacidade na Espanha. Fonte: Red Eléctrica de
Espana (2025)

A expansdo da rede de transporte também avangou, com a adigiao de 487
km de novos circuitos, elevando o total para 45.674 km. Gragas ao reforgo das
interligacbes com Portugal e Franca, Espanha encerrou o ano como exportador

liquido de eletricidade pelo terceiro ano consecutivo, com um saldo positivo de
10.227 GWh (REE, 2025).

Este crescimento tem sido impulsionado por politicas publicas consistentes.
Em setembro de 2024, o governo aprovou a atualizagio do Plano Nacional
Integrado de Energia e Clima (PNIEC 2023-2030), estabelecendo a meta de 76
GW de capacidade instalada solar fotovoltaica até¢ 2030 (Energy Global, 2024).
Entre os principais incentivos destaca-se o Decreto 477/2021, que
disponibilizou 450 milhSes de euros em subsidios distribuidos entre os setores
residencial, comercial, industrial, agricola e administracdo publica. O decreto
promoveu ainda o autoconsumo com medidas como a libertacio de 10% da
capacidade de acesso nos nés da rede de transmissdo e a limitagao de novas
solicitagdes sob procura.

Outras medidas incluiram beneficios fiscais, como a liberdade de
amortizagdo para instalagoes de autoconsumo, e a simplificacio de
procedimentos administrativos, incluindo a dispensa de autorizagdo de
exploracio (a exce¢ao do Pais Basco), fomentando a geracao descentralizada.

No que respeita a energia edlica, o PNIEC manteve a meta de 62 GW de
capacidade instalada até 2030, dos quais 3 GW correspondem a componente
offshore (AEE, 2024).

Em junho de 2025 na Espanha, a capacidade instalada de energia solar
fotovoltaica era de 34.329 MW e a capacidade instalada de energia edlica de
32.388 MW. (PV Magazine, 2025). Segundo o Ministério para transi¢ao ecologica
e o desafio demogrifico (MITECO), atualmente existem 107.500 MW de
projetos em fase de licenciamento, dos quais 59.800 MW ja tem autorizac¢do
administrativa de construcao. Com a entrada desses novos 60 GW nos proximos
anos, a capacidade renovavel total devera dobrar, ultrapassando 120 GW e se
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aproximando da meta de 160 GW estabelecida na PNIEC para 2030. (El
Periodico de la Energfa, 2025).

2.2.2 Portugal

Segundo a Direcao-Geral de Energia e Geologia (DGEG), em 2024
Portugal produziu 43.980 GWh de eletricidade a partir de fontes renovaveis, o
que correspondeu a 76,2% da produgao total liquida. Deste total, 32,9% foi
assegurado por energia edlica e 16,1% por solar fotovoltaica. No final do mesmo
ano, a poténcia instalada em fontes renovaveis ascendia a 20.798 MW, com a
energia eolica a representar 28,6% e a solar fotovoltaica 27,2% da capacidade
total.

Em outubro de 2024, foi divulgada uma versiao revista do Plano Nacional
de Energia e Clima (PNEC 2030). A estratégia define como objetivo que 86%
da eletricidade produzida até 2025 e 93% até 2030 provenha de fontes renovaveis
(Energy Global, 2024). No setor solar, preve-se atingir mais de 20,8 GW de
capacidade instalada até 2030, dos quais 5,7 GW serdo descentralizados, o que
implica uma taxa anual composta de crescimento (CAGR) de cerca de 20% face
as metas para 2025.

Em relagao a energia edlica, o plano nacional estabelece como metas 10,4
GW de capacidade onshore e 2 GW offshore até 2030, totalizando 12,4 GW de
capacidade edlica instalada no pafs (Reuters, 2024).

Segundo o presidente da APREN — Associagao Portuguesa de Energias
Renovaveis, apesar do esfor¢o de Portugal até a primeira metade de 2025, os
objetivos s6 deverao ser atingidos em 2031 ou 2032. (Renascenca, 2025).
Segundo a DGEG, em maio de 2025 a energia solar fotovoltaica possufa 6.175
MW de capacidade instalada enquanto a energia edlica possuia 5.963 MW de
capacidade instalada. (DGEG, 2025).

2.3 Energia Solar Fotovoltaica

A energia proveniente do sol constitui a fonte mais abundante e inesgotavel
disponivel a escala terrestre, tanto sob a forma de calor como de luz. Através do
chamado efeito fotovoltaico, a radiacdo solar pode ser convertida diretamente
em eletricidade, um fenémeno que ocorre em certos materiais semicondutores,
capazes de absorver a energia dos fotdes e gerar corrente elétrica por meio da
quebra das suas ligagoes atomicas (Mariano & Urbanetz Junior, 2022).

A figura 8 mostra o ciclo de produciao de electricidade a partir do efeito
fotovoltaico:
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Figura 8: Esquema de produgao solar fotovoltaica. Fonte: Mariano &
Utbanetz Junior (2022).

As células fotovoltaicas, também designadas por células solares, sdo
dispositivos que convertem a luz solar em eletricidade através de processos que
ocorrem a nivel atbmico nos materiais semicondutores que as compdem. Este
fenémeno, conhecido como efeito fotovoltaico, foi descoberto em 1839 pelo
fisico francés Edmond Becquerel. No entanto, apenas em 1883 foram
desenvolvidas as primeiras células fotovoltaicas, nos Estados Unidos, por
Charles Fritts. Durante décadas, a sua producao revelou-se economicamente
inviavel devido aos elevados custos de fabrico, tendo a primeira aplicagao
tecnoldgica significativa ocorrido apenas na década de 1960, no contexto da
corrida espacial, quando passaram a ser utilizadas como fonte de energia em
satélites artificiais. A partir da década seguinte, o avango tecnolégico permitiu
melhorar a eficiéncia e reduzir os defeitos de fabrico, resultando numa queda
progressiva dos custos e viabilizando a sua utilizagdo em larga escala
(Universidade Federal de Sergipe [UFS], 2010).

A estrutura basica de uma célula fotovoltaica é constituida por silicio, um
material semicondutor que, em estado puro, nio conduz eletricidade por niao
possuir eletroes livres a temperatura ambiente. Para que o silicio adquira
propriedades condutoras, é submetido a um processo de dopagem, no qual sao
adicionados outros elementos quimicos. Quando dopado com fésforo, obtém-
se silicio do tipo N, caracterizado pela presenca de eletroes livres; quando
dopado com boro, origina-se o silicio do tipo P, onde predominam lacunas de
carga positiva. A juncdo entre estes dois tipos forma a chamada jun¢io P-N,
componente essencial da célula fotovoltaica. Ao incidir luz sobre essa jungao, os
fotdes colidem com os eletrdes do silicio, fornecendo-lhes energia suficiente para
migrarem da camada P para a camada N, gerando assim uma corrente elétrica
que pode ser aproveitada nos terminais do dispositivo.

Para proteger a célula contra agentes externos como vento, chuva e poeira,
aplica-se um revestimento de vidro com uma pelicula fina de 6xido transparente
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e condutor, enquanto a parte traseira recebe uma camada anti-reflexiva, que
minimiza perdas por reflexdo da radiagdo solar. Estes dispositivos possuem
elevada durabilidade e podem operar durante varias décadas. Importa sublinhar
que a intensidade da corrente gerada depende da quantidade de luz incidente e
da drea de captacio das células, e ndo do calor. Por essa razdo, as células
fotovoltaicas continuam a funcionar, embora com menor eficiéncia, mesmo em
dias nublados (UFS, 2010).

A figura 9 mostra a estrutura das célular fotovoltaicas:
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Semicondutor N
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Base metalica

Figura 9: Estrutura das células fotovoltaicas. Fonte: Silva (2019)

O modulo fotovoltaico é composto por células fotovoltaicas interligadas e
encapsuladas, dispostas sobre uma estrutura rigida. Normalmente, estas células
sao ligadas em série para produzir tensoes mais elevadas. Na parte posterior do
modulo encontra-se uma caixa de conexdes elétricas, que permite a ligacao dos
cabos fornecidos com o proprio moédulo, os quais possuem conectores
padronizados (Mariano & Urbanetz Junior, 2022).

As figuras 10 e 11 mostram como ¢é formada a estrutura de um modulo
fotovoltaico:
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Figura 10: Estrutura dos médulos fotovoltaicos. Fonte: Mariano &
Urbanetz Janior (2022).
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Figura 11: Estrutura dos médulos fotovoltaicos aberto. Fonte:
Mariano & Urbanetz Junior (2022).

Os painéis fotovoltaicos, por sua vez, sao constituidos por um ou mais
modulos fotovoltaicos interligados eletricamente e montados de forma a formar
uma unica estrutura (Mariano & Urbanetz Junior, 2022).

A figura 12 mostra a composi¢ao dos painéis fotovoltaicos:

Figura 12: Componentes de producio solar fotovoltaica. Fonte:

27



Mariano & Urbanetz Janior (2022).

Além dos painéis solares, que efetivamente geram a energia, um sistema de
geragdo solar fotovoltaica inclui também os inversores, responsaveis por
transformar a corrente continua gerada pelos painéis em corrente alternada na
tensao desejada, bem como pela sincronizagio com a rede elétrica. Incluem-se
ainda os suportes de fixacdo para os painéis e, caso desejado, baterias e
controladores de carga para armazenamento da energia produzida (Neo Solar,

s.d.).

A figura 13 mostra o esquematico de produgio solar fotovoltaica com todos
os componentes envolvidos:

Figura 13: Esquema de producio solar fotovoltaica completo.
Adaptado de Grupo E4 (2023).

Entre as principais vantagens desta tecnologia destacam-se o facto de ser
uma energia renovavel, abundante e disponivel para todos; a redugao de custos
a longo prazo, que compensa o investimento inicial elevado; o baixo impacto
ambiental, contribuindo para a reducdo da pegada de carbono; a baixa
manutengao, que requer apenas limpezas periddicas e inspegdes ocasionais para
garantir o bom funcionamento do sistema; a longa vida util dos equipamentos,
muitas vezes superior a 25 anos; e a autonomia energética, reduzindo a
dependéncia das distribuidoras de eletricidade (TotalEnergies, 2024).

Por outro lado, as principais desvantagens incluem o custo inicial elevado,
mesmo com os incentivos e financiamentos atualmente disponiveis; a
intermiténcia da produgdo, com redugio significativa da geracao durante a noite
ou em dias nublados; a necessidade de areas disponiveis para a instalacio dos
painéis; e a dependéncia de locais com boa incidéncia solar para uma produg¢ao
eficiente de energia (TotalEnergies, 2024).
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2.4 Energia Edlica

A energia edlica é a energia contida nos ventos e apresenta como principais
caracteristicas o custo zero dos insumos e a disponibilidade infinita, o que torna
0 seu uso extremamente atrativo para diversas aplicagoes (Vian et al, 2021).

A histéria da geracdo de energia edlica inicia-se em 1887, na Escocia, com a
construcao do primeiro aerogerador capaz de abastecer um sistema de baterias
para iluminar uma residéncia. Contudo, o primeiro registo de sincronizagao com
a rede elétrica ocorreu apenas em 1931, na Unido Soviética, com um rotor de 30
metros e poténcia de 100 kW. Nos anos seguintes verificou-se uma grande
evolugio e, em 1941, foi inaugurada a primeira turbina com poténcia superior a
um megawatt, nos EUA. No entanto, esta funcionou apenas durante 1.100
horas, devido a um defeito numa das pas, e o periodo de guerra impediu a sua
manuteng¢ao. Durante quase quatro décadas nao houve outra tentativa dessa
escala, sendo que apenas entre as décadas de 1970 e 1980 foram desenvolvidas
e implementadas varias iniciativas, especialmente nos EUA e na Dinamarca, com
forte apoio tecnolégico da Alemanha. Estes avancos levaram a que, no final dos
anos 1990, a Europa se tornasse o maior mercado de geragao de energia edlica
do mundo (Vian et al., 2021).

Na geracdo de energia edlica, o insumo das turbinas ¢ o vento, que nao gera
emissoes de gases com efeito de estufa e nao tem custo. Contudo, este recurso
nao ¢ controlavel nem pode ser armazenado, ao contrario da vazao das aguas em
represas para producdo de usinas hidrelétricas, por exemplo. Para além da
impossibilidade de controlo, o vento apresenta caracteristicas de aleatoriedade
quanto a velocidade e direcao, dependendo fortemente da geografia do local, do
clima e da altitude relativamente ao solo (Vian et al., 2021).

A figura 14 mostra uma usina edlica:

Figura 14: Usina Eolica. Fonte: Portal Solar, s.d.

A conversiao de energia edlica em eletricidade envolve a transformacao da
energia cinética do vento em energia elétrica utilizavel. Esta conversio ocorre a
partir da interagdo entre a velocidade do vento e a area de superficie das laminas
do aerogerador, que giram em torno de um eixo quando o vento as impulsiona.
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HEssa rotagdo ¢ entdo transferida para um gerador, que converte a energia
mecanica em energia elétrica por meio de indugao eletromagnética (Pinto, 2012).

Os aerogeradores modernos frequentemente utilizam sistemas de controlo
que ajustam a posi¢ao das laminas para maximizar a eficiéncia de acordo com as
variagcbes da velocidade do vento, de forma a manter a operacio em niveis
6timos sem sobrecarregar o sistema. Além disso, é importante destacar que
existem perdas inerentes ao processo de produgdao, e por isso, mesmo em
condi¢des ideais, nem toda a energia do vento pode ser convertida em
eletricidade (Pinto, 2012).

Os componentes principais de um aerogerador sio as laminas, que
geralmente possuem um design aerodinamico que maximiza a captura de energia
do vento e sio feitas de materiais leves como fibra de vidro ou carbono; o rotor,
que consiste em varias laminas conectadas a um eixo, que gira com a for¢a do
vento, convertendo energia edlica em mecanica; a torre, cuja altura é crucial, pois
a intensidade do vento costuma ser maior em altitudes mais elevadas, assim
como sua estrutura, que garante a estabilidade e seguranga; o sistema de
transmissao, responsavel por transferir a energia mecanica convertida pelo rotor
para o gerador; o gerador, que converte a energia mecanica em energia elétrica;
e o sistema de controlo, que permite que o sistema adapte sua orienta¢do em
relagdo ao vento, maximize a eficiéncia e proteja os componentes de condi¢oes
climaticas adversas (Pinto, 2012).

A figura 15 mostra os principais componentes de um aerogerador:

Figura 15: Componentes de producao de energia edlica. Fonte: Vian
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et al., 2021.

Entre as principais vantagens da geracao edlica destacam-se a n2o emissao
de gases poluentes e a inexisténcia de produgao de residuos para o ambiente,
assim como o facto de o insumo de geracio — o vento — ser inesgotavel. Entre
as principais desvantagens contam-se a intermiténcia na produgio, pois nem
sempre o vento sopra quando necessario, o impacto visual consideravel, com
alteragdo da paisagem, e o impacto sonoro, devido ao ruido constante (Portal
Solar, s.d.).

E importante destacar os diferentes tipos de geradores edlicos: os de eixo
horizontal e os de eixo vertical. Os de eixo horizontal sio os mais utilizados em
todo o mundo, baseando-se nos tradicionais moinhos de vento e cataventos.
Embora tenham um custo mais elevado, apresentam maior eficiéncia do que os
de eixo vertical. Estes ultimos sio mais indicados para instalagbes menores e
mais proximas do solo, pois funcionam melhor com ventos mais fracos e
conseguem captar rajadas em qualquer direcio. Além disso, sio mais seguros,
silenciosos e apresentam uma constru¢ao e manutengao mais simples.

A figura 16 mostra uma usina edlica com eixo horizontal e a figura 17 mostra
uma usina edlica com eixo vertical:

Figura 16: Usina edlica com eixo horizontal. Fonte: Portal Solar, s.d.

Figura 17: Usina edlica com eixo vertical. Fonte: Portal Solar, s.d.
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Outra classificagao relevante diz respeito ao local de instalacao das turbinas:
as instaladas em terra sio chamadas onshore, e as maritimas, offshore. As
instalagdes onshore localizam-se em terra, normalmente perto da costa, onde os
ventos sao mais fortes. Devido ao ruido dos aerogeradores, precisam ser
instaladas em locais afastados de centros populacionais, como areas rurais
despovoadas. Este tipo de instalagdo geralmente tem custos de instalagdo e
operag¢dao mais baixos, e esta mais préximo dos centros de consumo, o que reduz
custos e perdas na transmissao.

As instalagoes offshore situam-se em alto mar, a varios quilémetros da costa,
podendo ser fixadas diretamente no leito marinho ou em estruturas flutuantes
ancoradas no fundo, feitas de metal ou concreto. Para locais com profundidades
até 50 metros, as torres eolicas fixas sao economicamente mais viaveis, enquanto
estruturas flutuantes sao indicadas para locais mais afastados, onde os ventos sao
mais fortes e constantes, aumentando a produtividade. Como nao utilizam terra,
os acrogeradores dessas instalacdes podem ser maiores e mais potentes que as
versoes costeiras, beneficiando da maior forca e constancia dos ventos
maritimos, que nao encontram barreiras como os ventos em terra. Isso permite
projetos de maior dimensao e eficiéncia (Portal Solar, s.d.).

A figura 18 mostra uma usina edlica offshore:

Figura 18: Usina edlica offshore. Fonte: Portal Solar, s.d.

2.5 LCOEs no mundo

O Custo Nivelado de Energia (Levelized Cost of Energy — LCOE), também
conhecido como custo nivelado de eletricidade (LEC), ¢ uma métrica
amplamente utilizada para avaliar e comparar diferentes métodos de producio
de energia. Define-se como o custo total médio de construgao e operacao de um
ativo por unidade de eletricidade gerada ao longo da sua vida util, ou a
representacao do preco minimo pelo qual a eletricidade gerada por um projeto
deve ser vendida, de forma a cobrir todos os custos de producao. (Corporate
Finance Institute, 2023a).
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Um dos relatérios mais utilizados na estimativa de LCOEs por tecnologia é
o da consultora Lazard, com enfoque nos Estados Unidos. Este relatorio é
reconhecido pela robustez metodolégica, baseada em analise de custos de ciclo
de vida, e pela avaliacao de diferentes cenarios, incluindo situagcdes com e sem
subsidios, bem como variacoes nas taxas de desconto. Na sua edicdo mais
recente, publicada em junho de 2025, os LLCOEs para projetos solares
fotovoltaicos variaram entre 38 e 78 USD/MWh, enquanto os valores para
projetos edlicos onshore se situaram entre 37 e 86 USD/MWh (Lazard, 2025).

Para o caso base, a analise parte de uma estrutura de capital composta por
60% de divida a uma taxa anual de 8% e 40% de capital proprio a 12%, o que
resulta numa taxa de desconto média ponderada (WACC) de 7,7% ao ano. O
relatério nao considera subsidios regionais e assume uma vida util de 35 anos
para solar fotovoltaica e 30 anos para edlica onshore. As Figuras 19 e 20 ilustram
a evolu¢do historica dos LCOEs nos Estados Unidos, evidenciando uma
tendéncia de queda sustentada: entre 2009 e 2025, registou-se uma reducio
média anual de 5% para a energia edlica onshore e de 11% para a solar
fotovoltaica.

As figuras 19 e 20 mostram o histérico de LCOEs de tecnologias edlica e
solar calculados pela Lazard desde 2009:

Wind—Onshore

Wind—Onshore 2008 - 2025 Percentage Decrease/CAGH:
LCOE

{S/MWh)

Wind—Onshore 2020 — 2025 IncreasafCAGR:

$250

200
5163

150 $148

100 ¢9z $95 §$95 488

£101 $as 381 497 375 473

$62 450
536 $54 gs5a %50

50

$a0 548 445

$37
$32 332 430 998 s0n s2s 428 $24 527

D T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2023 2024 2025

LC_DE 20 40 50 60 70 B0 50 700 711.0 12,0 713.0 14.0 15.0 716.0 17.0 18.0
Version

Wind—Onshore LCOE Range Wind—0Onshore LCOE Average

Figura 19: Historico LCOEs edlica EUA. Fonte: Lazard (2025)
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Solar PVv—Utility
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Figura 20: Historico LCOEs solar EUA. Fonte: Lazard (2025).

Em complemento, o relatério Renewable Power Generation Costs in 2023,
publicado pela IRENA — Agéncia Internacional de Energias Renovaveis,
constitui uma referéncia global para a estimativa de custos e LCOEs. Este
estudo, que abrange projetos de energia renovavel em diversas regides do
mundo, estima que, em 2023, o LCOE médio global da energia solar fotovoltaica
foi de 44 USD/MWh, enquanto o da energia edlica onshore foi de 33
USD/MWh (IRENA, 2024). A anilise da IRENA considera taxas de desconto
especificas por regido e tecnologia, assumindo uma vida util de 25 anos para os

projetos.

As Tabelas 1 e 2 apresentam os LCOEs por regiao para ambas as tecnologias,
evidenciando variagoes significativas em fun¢do do contexto geografico e
regulatorio.

Tabela 1: LCOE Solar Fotovoltaico em 2023. Fonte: IRENA (2024)
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Region Country LCOE in
USD /MWh (2023)

Affrica South Africa 75
China 36
Asia India 48
Japan 103
Republic of Korea 67
Greece 46
Netherlands 59
Germany 03
Europe United Kingdom 09
Portugal 46
France 50
Italy 54
Middle East Saudi Arabia 44
Canada 93
North America Mexico 65
United States 57
Oceania Australia 34
South America Bra.zﬂ >
Chile 37

Tabela 2: LCOE Edlico Onshore em 2023. Fonte: IRENA (2024)

) LCOE in USD/MWh
Region
(2023)

Africa 48
Central America and the Caribbean n/a
Eurasia 91
Europe 46

North America 38
Oceania 41

Other Asia 83
Other South America 56
Brazil 25

China 27

India 46

A Tabela 3 sintetiza os valores médios dos LCOEs para ambas as fontes nos
dois relatérios analisados:

Tabela 3: Resumo dos LCOEs de diferentes fontes.
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Valores em USD/MWh Minimo Média Maximo
Solar Lazard 38 58 78
Fotovoltaico IRENA 36 44 103
Edlico Lazard 37 61 86
Onshore IRENA 25 33 91

Observa-se que, no relatério da Lazard, de 2025, a energia solar fotovoltaica
aparece como ligeiramente mais competitiva do que a edlica onshore, o que
contrasta com os resultados da IRENA, onde a edlica apresenta menor custo
nivelado. No entanto, ao observar os valores historicos de 2023 no relatorio da
Lazard, nota-se que a média do LCOE da solar fotovoltaica foi de cerca de 60
USD/MWh, enquanto a média para edlica onshore foi de aproximadamente 50
USD/MWHh, o que esta alinhado com os dados apresentados pela IRENA para
0 mesmo ano, apesar de serem baseados em regides diferentes, sendo Lazard
para os Estados Unidos e a IRENA para o mundo todo.

Tal divergéncia entre as fontes refor¢a a importancia do contexto regional,
da metodologia utilizada e das premissas adotadas na analise dos custos. Ambas
as institui¢oes, contudo, evidenciam a elevada competitividade destas duas
tecnologias no atual panorama energético global.
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3.Metodologia

A possibilidade de comparar os custos de geragao de energia entre diferentes
tecnologias assume grande importancia, tanto para entidades privadas, no apoio
a tomada de decisio, como para a formulagdo de politicas publicas. Cada
tecnologia apresenta caracteristicas especificas que influenciam o custo final da
energia produzida, tais como o capital inicial, o tipo de combustivel, a
localizagdo, o tratamento de residuos, o controlo da polui¢do, a interligacdo a
rede, a fiabilidade e a intermiténcia, entre outros. Por exemplo, as centrais
hidroelétricas utilizam agua como recurso renovavel e gratuito, mas exigem
investimentos iniciais muito elevados; as centrais a carvao e a gas natural
apresentam custos operacionais mais baixos, mas implicam elevadas emissoes
poluentes; por sua vez, as tecnologias solar e edlica ndo requerem insumos nem
produzem emissoes durante a operagao, mas enfrentam custos de capital
significativos e desafios relacionados com a intermiténcia (Guimaraes, 2019).

E neste cenario que a utilizacio do Custo Nivelado de Energia (Levelized
Cost of Energy — LCOE) abordado no ponto 2.5 é essencial, pois permite a
comparagao direta entre diferentes tecnologias de geracao de energia — como a
solar, edlica ou nuclear — mesmo quando estas apresentam duragoes distintas,
custos de capital e perfis de risco variados. O LCOE normaliza essas diferencas
a0 expressar um custo unitario da eletricidade gerada, ajustado pelo risco através
da aplicagdao de uma taxa de desconto (Corporate Finance Institute, 2023a).

A férmula do LCOE ¢ expressa da seguinte forma (Eq.1):

(It+Mt+Ft)
t
LCOE =—%72°_

1+t

Onde:

e It = investimento de capital (CAPEX)

e Mt = custos operacionais e de manuten¢ao (OPEX)
e [t = custos de combustivel (quando aplicavel)

e Et = cletricidade gerada no ano t

e r = taxa de desconto

e n = vida atil do projeto

A férmula do LCOE ¢ analoga a metodologia de calculo do VPL, que
corresponde a soma dos fluxos de caixa futuros (positivos e negativos), ao longo
da vida atil de um projeto, descontados ao valor presente. A analise do VPL é
amplamente utilizada na avaliagdio de investimentos, projetos empresariais,
iniciativas de reduc¢ao de custos ou quaisquer decisoes estratégicas com impacto
tinanceiro (Corporate Finance Institute, 2023b).

A taxa de desconto é um componente essencial nesta analise, servindo dois
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propositos: (i) ajustar o risco associado ao investimento e (ii) refletir o valor
temporal do dinheiro. O primeiro prende-se com a variabilidade do risco entre
diferentes projetos — por exemplo, os fluxos de caixa de um titulo do Tesouro
dos EUA sao mais seguros do que os de uma startup tecnolégica, exigindo assim
taxas de desconto diferentes. O segundo factor relaciona-se com a valorizagao
do capital ao longo do tempo, dado que, devido a inflagao, juros e custo de
oportunidade, um euro hoje vale mais do que no futuro (Corporate Finance
Institute, 2023b).

Dada a multiplicidade de variaveis técnicas e econémicas envolvidas em
projetos energéticos, o LCOE revela-se uma ferramenta fundamental. Ao
condensar todos os elementos relevantes num unico indicador, permite
comparar tecnologias distintas e orientar a tomada de decisao em fungdo da
competitividade econémica. Por esse motivo, a sua utiliza¢ao generalizada tanto
na academia como na industria ¢é justificavel.

Neste contexto, o presente trabalho propde a aplicagao pratica da
metodologia do LCOE a realidade da Peninsula Ibérica, com o objetivo de
comparar o grau de competitividade econémica entre projetos de energia solar
fotovoltaica e de energia edlica, contribuindo para a identificacao de possiveis
tendéncias de alocacao de investimento na regiao.

Para a definicio dos parametros da foérmula, serdo utilizados dados
publicamente disponiveis, provenientes de relatérios de mercado e literatura
cientifica. Estes dados serao tratados de forma a representar a média das
condi¢des dos projetos de energias renovaveis desenvolvidos na Peninsula
Ibérica no ano de 2025.

Os relatorios da IRENA (Agéncia Internacional para as FEnergias
Renovaveis) constituirdao uma das principais referéncias deste estudo, dado o seu
reconhecimento internacional e a credibilidade metodolégica das informagoes
que disponibiliza. Os dados da IRENA sao amplamente utilizados por empresas,
investidores e investigadores em todo o mundo.

Adicionalmente, recorrer-se-a a informagdes publicadas pelo Banco Central
Europeu (BCE), nomeadamente em rela¢do a variaveis macroeconémicas como
taxas de juro, inflacao e politicas monetarias relevantes para a zona euro, que sao
fundamentais para a defini¢ao da taxa de desconto.

As variaveis recolhidas serdo aplicadas a férmula do LCOE de forma
separada para cada tecnologia, permitindo a obtencao de um custo nivelado
especifico para os projetos de energia solar e para os projetos de energia edlica.
A tecnologia que apresentar o menor LCOE sera considerada, a luz dos
pressupostos definidos, como a mais competitiva, uma vez que este indicador
reflete o custo médio da eletricidade gerada ao longo da vida util do projeto.
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4.Aplicagao do LCOE

4.1 Dados

4.1.1 Premissas gerais

A Tabela 4 apresenta um resumo das principais premissas gerais que serdo
utilizadas na aplica¢ao da férmula do LCOE, bem como as fontes e os anos de
referéncia. Abaixo, descrevem-se com maior detalhamento as fontes de onde
foram retiradas estas informagoes.

Tabela 4: Resumo das premissas gerais.

Solar fotovoltaica Eoélica onshore
Fonte
Portugal Espanha Portugal Espanha

CAPEX (USD/kW) 723 671 - 1.158 IRENA (2024)

OPEX (USD/kW/ano) 79 7.9 40 25 IRENA (2024)
Poténcia Total (GW) 5,7 32,4 59 32,1 REE (2025) e DGEG (2024)
Producio Total (GWh/ano) ~ 9.292  44.894 18989  61.267 REE (2025) e DGEG (2024)

Taxa de degradagio (%o aoano) ~ 027%  027%  050%  050%  Pascoalet AL(2021) / Staffel & Green (2014)
Vida util dos sistemas (anos) 25 25 25 25 IRENA (2024)
Taxa de desconto (% ao ano) 4,2% 3,6% 3,2% 3,1% IRENA (2023)

Os valores de CAPEX, OPEX e vida util dos sistemas foram retirados do
relatério Renewable Power Generation Costs in 2023, publicado pela IRENA
(2024). Este relatério fornece detalhes sobre os investimentos iniciais
necessarios para cada tipo de projecto, bem como os custos de operagao e
manutenc¢ao ao longo da vida util das centrais, abrangendo todas as despesas
incorridas, incluindo operagoes técnicas e comerciais, seguros, manutencoes
preventivas e correctivas, rendas de terrenos, impostos locais, entre outros. E
importante salientar que estes valores nido contemplam quaisquer custos com
combustivel, uma vez que os insumos utilizados — o vento e a luz solar — sao
disponibilizados gratuitamente pela natureza.

No que respeita a taxa de desconto, foram utilizados como referéncia os
valores constantes do relatério The Cost of Financing for Renewable Power,
também publicado pela IRENA (2023). Este relatério apresenta estimativas de
custo médio ponderado de capital (WACC), com base em dados recolhidos junto
de investidores, financiadores e promotores de projectos em mais de 100 paises.
As taxas reportadas constituem uma referéncia solida para o presente trabalho,
uma vez que incorporam os riscos regulatorios, financeiros e tecnoldgicos,
reflectindo de forma mais precisa a realidade especifica de cada pafs.
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Relativamente as premissas de poténcia instalada e energia gerada, foram
utilizadas as informagdes nacionais agregadas ja apresentadas no Capitulo 2,
disponibilizadas pela Red Eléctrica de Espafia (2025) e pela DGEG (2024).
Importa referir que a produgdo de energia edlica offshore em ambos os paises é
desprezavel, representando menos de 1% do total da energia edlica gerada. Por
esse motivo, para efeitos deste trabalho, considera-se que toda a producio de
energia eolica é de origem onshore.

E igualmente relevante considerar a taxa de degradacio dos sistemas, que
representa a perda gradual de eficiéncia na geragdo de energia ao longo do tempo.
Para sistemas fotovoltaicos, serda adoptada a taxa de 0,27% ao ano, conforme
identificado no estudo de Pascual et al. (2021), realizado ao longo de 10 anos em
projectos localizados na Peninsula Ibérica. No caso da energia edlica, serd
utilizada a taxa de 0,5% ao ano, com base no estudo de Staffell & Green (2014),
que analisou dados de mais de uma década relativos a projectos no Reino Unido.

4.1.2 Taxa de Inflagdo

Dado que as bases de custo de referéncia tém como ponto de partida o final
de 2023, é imprescindivel considerar a inflagao verificada entre 2023 e 2025, bem
como as projecgoes para os anos subsequentes, ao longo da vida util do projecto.

O quadro abaixo apresenta as taxas de inflacdo projectadas, de acordo com
os dados do Banco Central Europeu (BCE, 2025). Para os anos 2024 a 2027, sao
utilizadas as taxas realizadas e as projec¢oes do Harmonised Index of Consumer
Prices (HICP) — principal indicador de inflagio da area do euro. A partir de
2028, sera adoptada a meta oficial de inflacio do BCE.

Tabela 5: Inflacio anual.

Ano Inflagdo
2024 2,5%
2025 2,3%
2026 1,9%
2027 2,0%

2028 em diante  2,0% a0 ano

Esta abordagem garante que os custos estimados reflitam de forma mais
realista a evolu¢ao do poder de compra ao longo do tempo, contribuindo para
uma analise econémica mais precisa e fundamentada.

4.1.3 Taxa de Cambio

Tendo em conta que os custos de referéncia estao expressos em dolares
americanos e reportam-se ao final de 2023, é necessario considerar a taxa de
cambio média do periodo. De acordo com o BCE, essa taxa foi de 1,0813
USD/EUR.
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A aplicagao desta taxa de conversio assegura a uniformidade dos valores ao
longo do trabalho e permite a sua analise em euros, garantindo a comparabilidade
entre os diferentes custos considerados.

4.2 Tratamento dos dados e defini¢do de premissas

Como referido anteriormente, a féormula do Custo Nivelado de Energia
(LCOE) baseia-se na razao entre o somatério dos custos totais ao longo da vida
util do projecto, actualizados a valor presente com uma taxa de desconto, e o
somatério de toda a energia gerada durante o mesmo periodo, igualmente
actualizada a valor presente.

Desta forma, torna-se evidente que, para a realizacao do calculo, é necessario
projectar todos os custos e toda a energia gerada pelo projecto ao longo da sua
vida util.

Com o objectivo final de comparar diferentes tecnologias, os calculos serao
organizados em dois blocos de pressupostos: o primeiro correspondente ao
custo nivelado de energia de projectos com tecnologia solar fotovoltaica na
Peninsula Ibérica, e o segundo relativo ao custo nivelado de energia de projectos
com tecnologia edlica onshore, igualmente na Peninsula Ibérica.

A definicdo dos pressupostos basear-se-a nos dados recolhidos e
apresentados no ponto anterior (4.1).

O trabalho considerard o ano de 2026 como inicio da projeccao. Como
alguns dos dados recolhidos dizem respeito a periodos distintos, estes deverao
ser devidamente tratados e ajustados, tendo em conta factores relevantes, como
por exemplo a infla¢do ao longo do tempo.

4.2.1 Energia produzida

Para a defini¢ao da energia produzida no ano 1 serao utilizadas as referéncias
apontadas na tabela 4, que totalizardo 54.186 GWh de producio solar e 80.256
GWh de producio edlica para a Peninsula Ibérica.

Para a projecgao da energia produzida no periodo compreendido entre o ano
2 e o ano 25, serao aplicadas as taxas de degradacdo correspondentes a cada
tecnologia indicadas na tabela 4.

Como exemplo, o quadro abaixo apresenta as quantidades de energia em
GWh para os anos 1 a 5, seguindo a mesma curva de degradagdo nos anos

subsequentes.
Tabela 6: Producao Anual
Ano 1 2 3 4 5
Produgio Solar Peninsula Ibérica (GWh) 54.186 54.040 53.894 53.749 53.604
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Produgido Eélica Peninsula Ibérica (GWh) 80.256 79.855 79.455 79.058 78.663

4.2.2 Investimento de capital (CAPEX)

Para referéncia dos custos com investimento inicial serdo utilizadas as
referéncias da tabela 4, que deverdo ser ajustados pelo cambio e aplicadas as
inflagdes previstas para 2024 e 2025, resultando nas referéncias apontadas na
tabela 7:

Tabela 7: Investimentos com base 2025

Investimento Solar Espanha (2025) 651 EUR/kW
Investimento Solar Portugal (2025) 701 EUR/kW
Investimento Edlica Espanha (2025) 1.123 EUR/kW
Investimento Eélica Portugal (2025) 1.123 EUR/kW

Essas referéncias multiplicadas pela capacidade de cada poténcia indicada na
tabela 4 resultarao nos seguintes investimentos totais indicados na tabela 8:

Tabela 8: CAPEX

Investimento Peninsula Ibérica Solar 25.035.041 EURk
Investimento Peninsula Ibérica Edlica 42.756.609 EURk

4.2.3 Custos de Operagdo e Manutengio (OPEX)

Da mesma forma, os valotes de referéncia da tabela 4 deverdo ser
convertidos para euros com base na taxa de cambio e ajustados pela inflacao
prevista para os anos de 2024 e 2025, o que resultara nas novas referéncias
indicadas na tabela 9:

Tabela 9: Custos com base 2025

Custos Solar Espanha (2025) 7,7 EUR/kW/ano
Custos Solar Portugal (2025) 7,7 EUR/kW/ano
Custos Edlica Espanha (2025) 242 EUR/kW/ano
Custos Edlica Portugal (2025) 38,8 EUR/kW/ano

Essas referéncias multiplicadas pelas poténcias indicadas na tabela 4
resultarao nos custos totais anuais no ano 1 que estao indicados na tabela 10:

Tabela 10: OPEX no ano 1

Custos Peninsula Ibérica Solar 291.391 EURk/ano
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Custos Peninsula Ibérica Edlica 1.009.450 EURk/ano

Estes custos deverao ser actualizados anualmente ao longo da vida util dos
sistemas, tendo por base as projec¢oes de inflagao a partir de 2026. A titulo de
exemplo, a tabela abaixo apresenta a projecgao dos custos para os trés primeiros
anos, sendo que os valores dos anos subsequentes seguirdo a mesma trajectoria
de inflacdo até o ano 25, que corresponde a vida util estimada dos sistemas para
ambas as tecnologias.

Tabela 11: Custos anuais
Ano 1 2 3

Custos Peninsula Ibérica Solar (EURKk) 291.391  296.927  302.866
Custos Peninsula Ibérica Edlica (EURK) 1.009.450 1.028.630 1.049.202

4.2.4 Taxa de desconto

Para se determinar a taxa de desconto adequada para cada uma das
tecnologias na Peninsula Ibérica, é necessario ponderar os valores nacionais
indicados na tabela 4 com base na capacidade instalada de cada tecnologia em
cada pafs, também indicados na tabela 4. Essa ponderagao resulta nas taxas de
desconto indicadas na tabela 12:

Tabela 12: Taxas de desconto Peninsula Ibérica

Taxa Solar Peninsula Ibérica 3,7% ao ano

Taxa Eolica Peninsula Ibérica 3,1% ao ano

4.3 LCOE

Com todas as premissas estabelecidas no capitulo anterior, ¢ agora possivel
proceder com o calculo dos resultados correspondentes a cada um dos blocos
de forma separada, com o objectivo de realizar a comparagao final do estudo.

4.3.1 Projetos Solar Fotovoltaicos

Apresentam-se abaixo as projeccdes de cada uma das variaveis a serem
integradas nas férmulas.

Tabela 13: Projecoes solar anos 0 a 10

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Investimento (EURK) 25.035.041

Custos (EURk) 291.391 296927 302.866 308.923 315.102 321.404 327.832 334.388 341.076 347.898
Energia Produzida (GWh) 54186  54.040  53.894 53749  53.604 53459 53315 53.171  53.027  52.884
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Tabela 14: Proje¢oes solar anos 11 a 20

Ano 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Investimento (EURK)
Custos (EURK) 354.856  361.953 369.192 376.576 384.107 391.789 399.625 407.617 415.770 424.085

Energia Produzida (GWh) 52741 52599 52457 52315 52174 52033  51.892 51.752  51.613  51.473

Tabela 15: Proje¢oes solar anos 21 a 25

Ano 21 22 23 24 25
Investimento (EURk)

Custos (EURk) 432.567 441.218 450.043 459.043 468.224
Energia Produzida (GWh) 51.334 51.196 51.057 50.920 50.782

Estas projecgdes serao actualizadas para valor presente com base na taxa de
desconto de 3,7% (1), considerando o valor de cada um dos respectivos periodos

©):

(25.035.041 x 1000) , (291391 x 1000) , (296.927 x 1000) ,  (468.224 x 1000)
T (@ +0,037)° (1+0,037)" (1+0,037)2 A +0,037)=
LCOE Solar = 0 _ (54186 x 1000) " (54.040x1000)  ~(50.782x 1000)
(I+0,037)° "~ (1+0,037)" (1+0,037)2 (1 +0,037)%

LCOE Solar = 36,25 EUR/MWh

O valor de 36,25 EUR/MWh enquadra-se nas faixas apresentadas por
ambos os relatérios de LCOE a nivel mundial referidos no Capitulo 2.5,
aproximando-se dos valores minimos indicados no relatério da Lazard, de 35
EUR/MWh (38 USD/MWh) — baseado em custos de 2025 pata a regiao dos
EUA — e no relatério da IRENA, de 33 EUR/MWh (36 USD/MWh), com
base de custos de 2023.

4.3.2 Projetos Eolicos

Seguem-se, de igual modo, as projec¢ées a aplicar na férmula do segundo

bloco.
Tabela 16: Proje¢oes edlica anos 0 a 10
Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Investimento (EURK) 42.756.609
Custos (EURK) 1.009.450 1.028.630 1.049.202 1.070.186 1.091.590 1.113.422 1.135.690 1.158.404 1.181.572 1.205.204
Energia Produzida (GWh) 80.256  79.855  79.455  79.058 78.663 78270  77.878 77.489 77.101 76.716
Tabela 17: Projecdes edlica anos 11 a 20
Ano 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Investimento (EURKk)
Custos (EURK) 1.229.308 1.253.894 1.278.972 1.304.551 1.330.642 1.357.255 1.384.400 1.412.088 1.440.330 1.469.137

Energia Produzida (GWh) 76.332  75.951 75.571 75193 74817 74443 74071 73700 73332 72965



LCOE Eélico =

Tabela 18: Proje¢oes edlica anos 21 a 25

Ano 21 22 23 24 25
Investimento (EURK)

Custos (EURK) 1.498.519 1.528.490 1.559.059 1.590.241 1.622.045
Energia Produzida (GWh) 72.600 72.237 71.876 71.517 71.159

Estas serdo igualmente trazidas a valor presente com base na taxa de
desconto de 3,1% (1), tendo em conta o valor de cada um dos respectivos

periodos (t):

(42.756.609 x 1000)  (1.009.450 x 1000)  (1.028.630 x 1000) (1.622.045 x 1000)
T+003D0° T (@+003D! T @+003DZ T T @+o003DB
0 (80.256 x 1000) _ (79.855 x 1000) (71.159 x 1000)
(1+0,031)° "~ (1+0,03D)T (140,030 T T (1+003DF

LCOE Eélico = 49,01 EUR/MWh

O valor de 49,01 EUR/MWh encontra-se dentro das faixas apresentadas por
ambos os relatérios de LCOE a nivel mundial referidos no Capitulo 2.5,
aproximando-se das faixas médias do relatério da Lazard, que indica um valor
de 56,4 EUR/MWh (61 USD/MWh) — com base de custos de 2025 para a
regiao dos EUA — e do relatério da IRENA, que apresenta um valor médio de
30,5 EUR/MWh (33 USD/MWh), com base de custos de 2023.

4.3.3 Avaliagdo dos Resultados obtidos

Apbs a aplicagao da férmula em ambos os blocos, verifica-se um LCOE de
36 EUR/MWh para os projectos de energia solar fotovoltaica e de 49
EUR/MWh para os projectos de energia edlica onshore. Estes resultados
demonstram que, no actual contexto dos paises da Peninsula Ibérica, os
projectos de energia solar fotovoltaica se apresentam como mais competitivos
do ponto de vista econdémico, em compara¢do com os projectos de energia
edlica. Tal cenario podera indicar uma tendéncia de maior concentracao de
recursos por parte dos investidores em projectos solares nos proéximos anos.

A maior competitividade dos projectos solares podera reflectir o efeito das
politicas de incentivo e dos objectivos estratégicos recentemente definidos pelos
governos, conforme exposto no subponto 2.2. Nestes instrumentos, as metas
estabelecidas para o crescimento da energia solar fotovoltaica revelam-se mais
ambiciosas do que aquelas previstas para a energia edlica.

Essa preferéncia pode estar relacionada com a maior complexidade
envolvida no desenvolvimento de projectos edlicos, em comparagao com 0s
solares. Enquanto um projecto solar pode obter licenciamento em menos de
dois anos, os projectos edlicos podem demorar entre sete a nove anos para
concluir esse processo (World Economic Forum, 2024).

De acordo com a Euractiv (2023), os processos de planeamento e
licenciamento, frequentemente complexos e demorados, constituem um dos
principais entraves ao cumprimento das metas de energias renovaveis da Unido
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Europeia até 2030. Até ao final de 2022, existiam mais de 80 GW de projectos
edlicos pendentes de licenciamento em toda a Europa.

Adicionalmente, projecgdes tecnologicas indicam avangos significativos na
eficiéncia dos painéis solares ao longo da proxima década, com produtos
premium a alcancarem entre 28% e 30% de eficiéncia até 2030, o que representa
um aumento substancial face a eficiéncia média actual de 15% a 20% (Moserbaer
Solar, 2024).

Segundo o NREL (2023), tecnologias aplicadas a energia edlica — como
laminas mais longas, torres mais altas e wake steering (ajuste da direc¢do das
turbinas para optimizacao do fluxo de vento) — poderao proporcionar ganhos
anuais na producao de 1% a 2%, o que é consideravelmente inferior aos ganhos
potenciais esperados para a tecnologia solar fotovoltaica.
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5.Conclusao

5.1 Observagodes Finais

O presente trabalho atingiu o seu objectivo principal, que consistia em
comparar a competitividade entre projectos de energia solar fotovoltaica e
projectos de energia edlica na Peninsula Ibérica, com base na aplicagio da
formula do Custo Nivelado de Energia (LCOE). Esta metodologia permite
incorporar as condi¢Oes tecnoldgicas, operacionais, regulatorias e os incentivos
governamentais associados a cada tecnologia.

Através da sua aplicagdao, concluiu-se que os projectos de energia solar
fotovoltaica apresentam actualmente um LCOE na ordem dos 36 EUR/MWh,
revelando-se mais competitivos face aos projectos de energia edlica, cujo custo
se situou em cerca de 49 EUR/MWh. Estes resultados indicam uma tendéncia
crescente para investimentos em tecnologia solar fotovoltaica nos préximos
anos.

Este resultado niao evidencia apenas o diferencial de custos associado a
tecnologia solar, mas também a menor complexidade dos processos de
licenciamento, a maior facilidade de implementacdo e o menor prazo entre o
inicio do desenvolvimento e a entrada em operag¢ao, quando comparados com a
tecnologia edlica.

5.2 Limitag¢des e Trabalhos Futuros

O foco do estudo esteve na aplicagao pratica da metodologia de calculo do
LCOE a diferentes tecnologias. Apesar da abordagem objectiva e fundamentada,
o presente trabalho apresenta algumas limitagdes que importa considerar. Em
primeiro lugar, embora as premissas utilizadas sejam provenientes de fontes
reconhecidas e de referéncia internacional, a sua simplificacio oculta a
complexidade inerente a cada uma, como, por exemplo, a desagregacio dos
componentes de custo e a variagao deles ao longo da vida 1til do projecto. Nao
foram, por exemplo, considerados os periodos de desembolso do CAPEX, nem
eventuais fases especificas de manuten¢ao mais intensiva, como substituigao de
equipamentos, que implicam custos superiores em determinados anos.

Outro aspecto relevante é que o estudo assenta em premissas
macroeconémicas projectadas por entidades crediveis, como o Banco Central
Europeu. Contudo, tratando-se de projecgdes, existe uma inevitavel incerteza
quanto ao cenario futuro, o que pode fazer com que os resultados efectivamente
observados divirjam significativamente daqueles aqui apresentados.

Como sugestao para trabalhos futuros, propoe-se a aplicagdo da mesma
metodologia a outras regides do mundo, ou ainda o aprofundamento do tema
com uma abordagem mais detalhada dos custos e da operagao, nomeadamente
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através de analises de sensibilidade com diferentes cenarios e premissas
macroeconémicas alternativas.

Por fim, espera-se que este trabalho sirva de referéncia para futuros estudos
académicos nas areas da energia e da economia, bem como apoie a tomada de
decisdo por parte de empresas e organismos governamentais.
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