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RESUMO

O défice tarifario e a possibilidade de haver rendas excessivas tém sido a principal fonte
de polémica sobre a interven¢do do Estado no setor elétrico nos dltimos 25 anos e foram
objeto de uma Comissdo Parlamentar de Inquérito, cujo Relatério, assim como as decla-
racoes de voto dos partidos, sdo uma fonte de informacdo bem sistematizada sobre o que
se passou. Neste trabalho, discutem-se os fundamentos e as consequéncias da politica de
défices tarifarios e de politicas que conduziram ao que tem sido considerado como rendas
excessivas. Sobre a politica de défices tarifarios ndo se encontram fundamentos nem de
eficiéncia, nem de equidade e é duvidoso que se possa justificar com base num argumento
de estabilidade tarifaria, que foi o argumento mais utilizado formalmente. A cria¢do de
rendas excessivas tem no mercado de eletricidade os efeitos negativos associados ao poder
de mercado. Numa perspetiva de equilibrio geral, é possivel fundamentar uma politica de
rendas excessivas com base em critérios de eficiéncia, mas néo foi esta a abordagem seguida
pelos governos portugueses que podera ter estado mais centrada na obtencdo de vantagens
eleitorais com aquela politica. Em sentido diferente, pode-se considerar que em 1995 foi
adotado um modelo de regulacdo contratual que pode gerar a criagdo de rendas, sem que
estas devam ser consideradas como excessivas. Concluindo, qualquer que seja a interpretagio
dada ao trabalho da Comisséo, a sua principal utilidade parece ser a de evidenciar formas
de melhorar o processo de decisao publica.
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ABSTRACT

A tariff deficit and excessive rents have been the source of public discussion on energy
policy in the last 25 years, and the subject of a recent inquiry by a Parliamentary Com-
mission. The Commission concluded there were excessive rents created by policy options.
The rationale for these rents, from the point of view of the policy makers, was that they
would increase privatisation revenues and support industrial and environmental policies.
The rationale for the tariff deficit was that it would increase price stability. In this paper
the Commission’s view that there were excessive rents is initially accepted, and these
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explanations are discussed from the perspective of public interest and of public choice and
economic theories of regulation. It is argued that the best explanation for these policies is
not based on the public interest, but on vote seeking behaviour by the governments. It is
also suggested that excessive rents in the energy sector might have been sustained on the
grounds of public interest, based on efficiency, if complemented by credible commitments to
reduce income taxes. However, some doubts remain about the relevant concept of excessive
rents. The Commission’s report is ambiguous on these. Moreover, the contractual regulation
arrangements adopted by Portuguese public decision-makers in the energy sector, since the
mid-1990s, may well be the source of informational rents that should not be considered as
excessive. In any case, it is argued that the Commission’s report suggests, even if implicitly,
to improve public decision-making, in the energy sector and in state intervention in general.
Keywords: Privatisation; electricity prices; rents; consumer surplus.
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1. INTRODUGAO

O défice tarifario e a possibilidade de haver rendas excessivas tém sido uma fonte de
polémica sobre a interven¢do do Estado no setor elétrico nos dltimos 15 anos. Houve um
inquérito parlamentar e a Comissdo Parlamentar de Inquérito (CPI) concluiu pela existéncia
de rendas excessivas, mas com divergéncias significativas entre os seus membros, evidenciadas
pelas declaracdes de voto apresentadas por todos os grupos parlamentares.

Neste trabalho discutem-se os fundamentos e as consequéncias da politica de défices
tarifarios e das politicas que conduziram ao que a CPI considerou terem sido rendas exces-
sivas aceitando-se o enquadramento legal seguido pela CPI.

Sobre a politica de défices tarifarios ndo se encontram fundamentos nem de eficiéncia,
nem de equidade e ¢ duvidoso que se possa justificar com base no argumento habitual de
estabilidade tarifaria. Essa politica parece ser mais facilmente explicada como um apro-
veitamento pelo governo, com fins eleitorais, de alguns problemas de agdo coletiva dos
consumidores (eleitores) que valorizariam os seus ganhos imediatos, sem consideracao de
que os custos futuros seriam superiores.

De acordo com depoimentos apresentados na CPI, a criagdo de rendas excessivas co-
mecou por estar associada a privatizagao da EDP e, mais tarde, da REN. Neste trabalho
discute-se sobretudo o que se admitiu terem sido os efeitos da cria¢ido dos CALE e dos Custos
de Manutengdo do Equilibrio Contratual (CMEC). No que diz respeito somente ao mer-
cado de eletricidade, aceitando a conclusdo de que existiram rendas excessivas, tiveram os
efeitos negativos associados ao poder de mercado, subindo os precos de forma ineficiente.
No entanto, tendo em conta toda a economia, ¢ possivel defender uma politica de rendas
excessivas com base em critérios de eficiéncia, sobretudo desde que se assumisse, através de
compromissos crediveis, que os custos impostos aos consumidores de eletricidade através
de pregos mais altos seriam compensados com redugdes de impostos, sobre os rendimentos
do trabalho, por exemplo. No entanto, ndo foi esta a abordagem seguida por sucessivos
governos que, pelo menos até 2011, nao admitiram haver rendas excessivas.

A politica na origem das assumidas rendas excessivas parece ter sido iniciada através
de um processo de decisfio publica relativamente simples. Numa perspetiva de interesse
publico, o processo pode ser explicado considerando que, decididas as privatizac¢des, por
razdes que aqui ndo sdo discutidas, a maximizac¢do da receita a obter era um objetivo de
interesse publico indiscutivel. Estava em causa a receita do Estado, matéria que regra geral
nao se discute entre nos.

Numa perspetiva diferente, na linha das teorias das escolhas publicas, uma receita maior
permitiria ao governo em fungdes obter recursos para flexibilizar a sua restrigao orgamental
utilizando-os em objetivos imediatos. Os custos seriam distribuidos através de precos mais
altos ao longo dos anos seguintes. Com isto haveria vantagens eleitorais se os consumidores
(e eleitores) subestimassem, ou ignorassem, os custos que iriam suportar no futuro. Nesta
perspetiva, ao longo dos anos a politica de défice tarifario tera sido complementar, no sen-
tido politico, da politica de rendas excessivas. Dilatou no tempo os seus efeitos, tornando-os
menos visiveis para os consumidores.

Depois desta discussdo, que tem como pressuposto a aceita¢do das conclusdes da CPI de
que houve rendas excessivas, ¢ analisado o pressuposto. O conceito de rendas excessivas é
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complexo ¢ ndo ¢ evidente que na CPI tenham sido avaliadas todas as suas dimensdes, nem
todas as consequéncias dos modelos de regulacdo do setor elétrico que foram adotados a
partir de 1995. E assim, ndo é de excluir que ndo tenha havido rendas excessivas — pode ter
havido rendas, mas ndo seria evidente que tivessem de ser classificadas como excessivas, se
se entender que esta designagao implica que se trate de rendas que devem ser eliminadas.

Niao significam estas dividas que do relatorio da CPI se nao retiram conclusdes. De
facto, quer se aceitem as suas conclusdes, quer se entenda que nio ficou demonstrada a
existéncia de rendas (ou mesmo que, pelo menos nalguns casos, ndo havia rendas) o relatério
da CPI permite sugerir linhas de atuacdo futura, niao tanto em termos de compensagoes
a pagar aos consumidores de eletricidade, que é uma das preocupacoes do relatério, mas
sobretudo em termos do processo de decisdo publica, no mercado elétrico ou em qualquer
outro, discutidas como comentarios finais deste trabalho.

2. DEFICE TARIFARIO
2.1. ORIGENS DO DEFICE TARIFARIO

Em 1995 estabeleceu-se que a variagdo das tarifas e pregos a clientes finais em baixa
tensdo nao deveria ser superior a taxa de inflagdo e que o valor dos custos néo refletidos
nessas tarifas e precos seria repercutido nas tarifas e precos dos cinco anos seguintes.! Foi esta
a origem do que depois se veio a chamar o défice tarifario no setor da eletricidade. Existe
um défice tarifario se as receitas autorizadas para cobrir os custos aceites num determinado
ano nao sao alcancadas com os precos aprovados para esse ano, pagando-se a diferenca ao
longo dos anos seguintes.

Em 2006 o teto estabelecido em 1995 para os precos da eletricidade, a taxa de inflacao,
foi pela primeira vez uma restrigao ativa na defini¢do dos precos regulados. Nesse ano foi
criado um défice tarifario de 335 milhdes de euros, para manter o crescimento dos precos
ao nivel da infla¢do esperada, de 2,9%, em vez do crescimento de precos de 14,4% que seria
necessario para cobrir a varia¢io esperada de custos (CPIL, 2019, p. 92).

Em 2006 esta restri¢do foi eliminada, pelo Decreto-Lei n® 29/2006, de 15 de fevereiro,
que, no contexto da liberalizagao dos mercados de eletricidade, estabeleceu as bases gerais
da organizacdo e funcionamento do Sistema Elétrico Nacional, bem como as bases gerais
aplicaveis ao exercicio das atividades de produgao, transporte, distribui¢cio e comercializagao
de eletricidade e a organizagao dos mercados de eletricidade. As regras de formagdo de
precos deveriam ser estabelecidas através do Regulamento Tarifario da ERSE, a autoridade
reguladora.?

No entanto, perante a inevitabilidade de novo défice em 2007, o governo voltou a in-
tervir em 2006, definindo no fim do ano novas regras aplicaveis a recuperagao do défice
tarifario, assim como o regime aplicavel aos ajustamentos tarifarios apurados em cada ano.

I Art. 4.° do Decreto-Lei n.° 187/95, de 27 de julho, com a redacio do Decreto-Lei n.° 44/97, de 20 de fevereiro.

2 Art. 62.° do Decreto-Lei n.” 29/2006, de 15 de fevereiro, e art. 66.° do Decreto-Lei n.° 172/2006, de 23 de
agosto. Este dltimo diploma previa que o défice tarifario acumulado até 31 de dezembro de 2006 fosse recuperado
nos cinco anos seguintes.
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Basicamente, estabeleceu-se que a variacdo de precos em 2007 ndo poderia ser superior
em mais de 6% aos precos de 2006, que o défice tarifario acumulado seria recuperado no
prazo de 10 anos e que isso se verificaria através da sua integrac@o na tarifa de uso global do
sistema relativa a baixa tensao.? Esta ultima regra significava que o grupo de consumidores
que tinha beneficiado com o défice tarifario em 2006, os consumidores de eletricidade em
baixa tensdo, era também o grupo que iria suportar os seus encargos.

Em 2008, flexibilizou-se a formagao de défices tarifarios anuais. Estes poderiam verificar-se,
por decisdo do ministro responsavel pela energia, na sequéncia de proposta fundamentada
da ERSE, a ser apresentada ao governo. Essa proposta deveria dar-se na sequéncia de uma
avaliacdo fundamentada dos efeitos das flutuagdes em custos estruturais, como os custos de
aprovisionamento de energia.

Depois de 2008 o défice tarifario aumentou sobretudo em consequéncia de dois fatores:
os sobrecustos resultantes do quadro legal que tinha sido criado para a produgdo de energia
com fontes renovaveis, que veio a ser designado como produgio em regime especial, assim
como com a aceitacdo de diferimentos de pagamentos anuais relativos a um modelo de re-
gulacdo contratual que estabelecia uma regra de remuneragao baseada no que foi designado
como Custos de Manutengao do Equilibrio Contratual (CMEC).* O défice tarifario passou
a ser pratica habitual em vez de excecional. Do valor inicial de 335 milhdes relativo ao
diferimento de 2006 atingiu-se um maximo de 5 080 milh&es em 2015 (CPI, 2019, p. 110).

2.2. CONSEQUENCIAS DO DEFICE TARIFARIO NO MERCADO DE ELETRICIDADE

Para sintetizar os principais aspetos desta politica vamos considerar um mercado de
cletricidade em que existem somente dois periodos, o periodo 0 e o periodo 1. O periodo 0
esta representado na Figura 1. A procura ¢ descrita pela curva Do e, na auséncia de défice
tarifario e de rendas excessivas, os custos unitarios aceites pelo regulador sao descritos por
Co. O objetivo do regulador é igualar os precos aos custos unitarios aceites em cada um
dos periodos.

Sem rendas excessivas nem défice tarifario o mercado esta em Eo. O prego regulado ¢
Co e tem-se a producido Qo. Se o custo unitario, Co, corresponder ao custo marginal social

3 Art. 5.° e art. 6.° do Decreto-Lei n.° 237 B/2006, de 18 de dezembro.

* Sobre a defini¢io de produgio em regime especial, vejam-se os artigos 17.°, 18.° ¢ 73.°-A do Decreto-Lei
29/2006 com a redagao do Decreto-Lei n.” 78/2011, de 20 de junho. Em 2008, pagamentos relativos a qualquer tipo
de encargo, custo ou proveito decorrente do regime estabelecido no Decreto-Lei n.” 240/2004, de 27 de dezembro,
que procedeu a defini¢ao das condigdes de cessagao dos contratos de aquisigio de energia (CAE) e a criagdo de
medidas compensatoérias relativamente a posi¢ao de cada naqueles contratos. (artigo 2.” do Decreto-Lei 165/2008).
No entanto, em 2011, tendo em conta também o aumento do IVA sobre a eletricidade e as medidas tomadas no
quadro da crise econémica, admitiu-se que os ajustamentos anuais determinados nos termos do Decreto-Lei n.” 240/2004,
de 27 de Dezembro, relativos ao ano de 2010 seriam repercutidos nos proveitos permitidos de 2013 do operador de
rede de distribui¢io em média tensio (MT) e alta tensdo (AT) (art. 2.” do Decreto-Lei n® 109/2011 de 18 de novem-
bro). No final de 2012 viria a ser autorizado outro diferimento nos pagamentos anuais relativos aos CMEC de 2011
e de 2012 (art. 2.° do Decreto-Lei n.” 256/2012, de 29 de novembro). Ja em 2014, determinou-se que o montante
nio repercutido dos ajustamentos anuais referente ao ano de 2012 seria repercutido, em partes iguais, nos proveitos
permitidos de 2017 e 2018 do operador da Rede Nacional de Distribuicdo de Eletricidade em média tensao (MT) e
alta tensdo (AT) (art. 2.” do Decreto-Lei n.” 32/2104, de 28 de fevereiro).
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esta afetac@o de recursos ¢ eficiente. Se corresponder ao custo médio tem-se tipicamente
um resultado second best, mas que é muitas vezes aceite na regulagdo, quando existem custos
fixos e afundados.

Um défice tarifario é introduzido se o regulador admitir que, no periodo 0, o custo Co
¢ muito elevado porque corresponde a um aumento muito grande relativamente ao prego
que se verificava antes. Neste caso, apesar de se reconhecer como relevante para regulagao
o custo unitario Co, ¢ estabelecido um prego Cdo, inferior a Co, ¢ considerado socialmente
mais aceitavel. Isto implica um prejuizo para a empresa, a ser recuperado no periodo 1.

Do lado dos consumidores importa ver como entendem esta politica. Se s6 considerarem
o que se passa no periodo 0, ignorando que vio ter de pagar o défice depois, o equilibrio de
mercado passa para Edo. O excedente dos consumidores aumenta A + B. A area A corres-
ponde a uma transferéncia de rendimento da empresa regulada para os consumidores ¢ a
area B ¢ um ganho que acontece porque ha um aumento de consumo, pois a disponibilidade
para o pagar ¢ superior ao prego. A empresa regulada perde a area A + B + C.

No periodo seguinte a empresa regulada tem direito a recuperar o lucro perdido. O valor
que tem a receber é superior ao ganho dos consumidores no periodo 0, porque pela quanti-
dade (Qdo — Qo) vdo pagar mais do que o valor que lhe atribuem, sendo o pagamento em
excesso dado pela area C.> A questdo ¢ saber como se vai dar essa recuperagdo — quem paga
¢ como paga. Poderia ser através de um prego mais alto por kwh, ou poderia ser através da
introdugdo de uma componente fixa, independente do consumo no prego. A primeira opgao
legislativa foi que os défices tarifarios de 2006 e de 2007 deveriam ser recuperados através
da sua integragdo na tarifa de uso global do sistema relativa a baixa tensdo, nos termos do
Regulamento Tarifario.5

Daqui resultaram duas consequéncias. Em primeiro lugar, criou-se uma diferenga na
tarifa de uso global do sistema, entre a alta ¢ média tensao por um lado, ¢ a baixa tensdo,
por outro. Procurava-se com isto, naturalmente, garantir que seriam os consumidores de
baixa tensdo, os beneficiados com a descida de pregos em 2006 e em 2007, que pagariam
os défices tarifarios correspondentes. Em segundo lugar abandonou-se a possibilidade de
o défice tarifario ser pago através de um prego fixo, independente do consumo. Pela cons-
trucdo do sistema tarifario, nos termos do Regulamento Tarifario, a tarifa de uso global do
Sistema ndo se traduz por uma componente fixa do preco. Repercute-se nas tarifas através
do prego por Kwh e através do prego da poténcia contratada. Este ultimo ¢é, para cada classe
de consumo, independente do consumo — mas varia com a classe de consumo (c.f. Garcia
et al., 2016). Neste caso, incorpora-se esta op¢ao regulativa admitindo que ha um aumento
do custo unitario do periodo 1, relativamente a situacido sem défice tarifario, de Co para
Cdl. O mercado no periodo 1 estd representado na Iigura 2. Para facilitar a comparagio
admite-se que a procura, Do, e o custo unitario, Co, tém valores iguais aos do periodo 0 e

5 A hipotese de comportamento miope pode ser abandonada facilmente. Admitindo que a procura de cada
consumidor ¢, no periodo 1, igual a do periodo 0, se os consumidores interiorizarem que irdo pagar no periodo
seguinte para compensar esta descida de pregos no periodo 0, o prego “integral” que enfrentam no periodo 0 ¢ Co
— e 0 seu consumo nao se alteraria. Neste caso, ndo haveria varia¢oes de excedentes de mercado, haveria somente
uma transferéncia de rendimento da empresa para os consumidores no primeiro periodo, dada pela area A.

6 Art. 2.° do Decreto-Lei n.° 237-B/2006 ,de 18 de novembro.
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que a taxa de juro ¢ 0. Garantindo-se que a empresa regulada nio tem prejuizo no conjunto
dos dois periodos, G = A + B + C.

A quantidade é Qd1, havendo, relativamente a quantidade sem défice Qo, uma contrac¢do
que ¢ fonte de perda de eficiéncia. O preco é Cdl > Co, ou seja, vai ser superior ao prego
que se verificaria sem défice e o aumento de precos no periodo 1 é superior a redugao de
pregos no periodo 0, pois o défice tarifario distribui-se por uma quantidade consumida mais
pequena. A posicdo da empresa regulada no varia neste caso. No entanto, ao longo dos
dois periodos ha uma perda liquida dos consumidores, dada pela soma das areas C e F. Os
consumidores perdem mais do que aquilo que recebem no periodo inicial, quando se formou
o défice. Assim, a politica de défice tarifario é uma politica de redistribui¢ao do rendimento
entre dois periodos, mas, associada a esta transferéncia de rendimento, ¢ criada ineficiéncia.

Esta ineficiéncia depende da elasticidade procura prego direta, da quantidade procurada,
das receitas da empresa regulada e da variagdo de precos em cada um dos periodos. Sobre
a elasticidade procura preco direta no mercado de eletricidade portugués a evidéncia dis-
ponivel ¢ escassa. Silva et al. (2017) estimam que a elasticidade procura pre¢o no mercado
residencial pode ser relativamente elevada no médio e no longo prazo, com valores entre -0,6
e -0,8 sugerindo que aumentos de preco podem implicar quedas significativas na procura,
sendo maiores os efeitos nos niveis de rendimento mais baixos, em que a procura ¢ elastica.
Outros estudos, menos detalhados, sugerem uma procura de eletricidade mais rigida com
valores de -0,3 e -0,09 (Rodrigues, 2012 e Esperanca 2015, respetivamente).”

O quadro 1 apresenta os resultados de uma simulac¢do para valores da elasticidade
procura preco nestes intervalos, tendo como referéncia um consumo residencial de 14 mil
milhdes Kwh, préoximo do nivel de consumo na segunda metade da década passada e um
custo aceite pelo regulador de € 0,105/kwh. Este seria o prego na auséncia de défice tari-
fario (e, no quadro do mercado portugués, sem os impostos). O valor do défice por Kwh foi
definido para que, com uma elasticidade procura-prego direta de —0,3, se tenha um valor
do défice tarifario igual ao que se verificou em 2006, no primeiro ano da sua aplicagdo.

Este exemplo quantifica a ideia anterior, segundo a qual a politica de défice tarifario
tem um efeito redistributivo, com uma perda para os consumidores. No periodo 0 ha uma
aparente redistribuicido do rendimento da empresa para os consumidores ¢ no periodo 1 dos
consumidores para a empresa. Na pratica, ¢ como se o governo obrigasse os consumidores
do periodo 1 a fazer um empréstimo aos do periodo 0.% Para esta transferéncia de recursos
no tempo, a sociedade tem uma perda de eficiéncia €0,07 por cada euro que é emprestado,
para uma elasticidade procura-prego de -0,3. Com uma procura mais elastica (rigida), a
perda de eficiéncia associada ao défice tarifario ¢ maior (menor).

7 Noutros trabalhos nio se encontrou relagio significativa entre a procura de eletricidade ¢ o prego (por exem-
plo, Carmona 2006). Na literatura encontra-se uma grande varia¢io de resultados na estimagao da elasticidade
procura-preco de eletricidade. Por exemplo, Espey e Espey (2004) encontram um valor mediano para a elasticidade
procura prego de curto prazo de -0,28, numa amostra de 36 estudos), mas com valores que vao de -0,004 a -2,01.
Para as elasticidades procura-preco de longo prazo a dispersdo ¢ semelhante, mas com uma procura mais eléstica,
com o valor mediano de -0,81 (citado em Bergh, 2008).

8 Um governante da época referiu que os consumidores deviam dinheiro 2 EDP, com o défice tarifario. Mas o
quadro legal do défice tarifario pode também ser visto como um empréstimo dos consumidores futuros aos consumi-
dores atuais, intermediado pela empresa regulada, que recebe para o efeito uma remuneragio — para este efeito o
produtor de eletricidade age como um banco, por imposigio do governo.
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Figura 1: Efeito do défice tarifario no periodo 0

Periodo 0
€
Do
Eo
Co
C
A
Cdo < =
Qo ado
Figura 2: Efeito do défice tarifario no periodo 1
Periodo 1
€
Do
cd1 Ed1
6 F
Eo
Co
Qdl Qo
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Quadro 1: Perda de eficiéncia com o défice tarifario

Periodo 0

€ Ac (euros) | ¢ (euros) q, (kwh) qd,, (kwh) cd, (€) A+B+C (€) | C(€)
-0,7 -2.3% 0,105 14000 000 000 | 16 100 000 000 | 0,083 362,3 23,6
-0,3 -2.3% 0,105 14 000 000 000 | 14 900 000 000 | 0,083 335,3 10,1
-0,09 -2.3% 0,105 14 000 000 000 | 14270 000 000 | 0,083 321,1 3,0
Periodo 1

£ Ac (euros) | ¢, (euros) qp (kwh) qd; (kwh) cd, (€) G (€) FE) | G+F/G (€)
-0,7 0,03325 0,105 14 000 000 000 | 10 896 666 667 | 0,138 362,3 51,6 0,21
-0,3 0,02586 0,105 14 000 000 000 | 12965 600 000 | 0,131 335,3 13,4 0,07
-0,09 0,02340 0,105 14000 000 000 | 13 719 200 000 | 0,128 321,0 3,3 0,02

Nota: As areas C ¢ I sdo dadas, aproximadamente, por, %(‘C‘_DC)I Coqo€ em que € ¢ a elasticidade procura-prego direta.

A ineficiéncia causada pelo défice tarifario poderia ser eliminada caso o pagamento
do défice no periodo 1 se verificasse com base num preco fixo independente do consumo.
E duvidoso que uma solucdo deste tipo fosse politicamente viavel. Se se tratasse de um
montante por consumidor igual para todos, seria uma politica regressiva do ponto de vista
redistributivo, com os consumidores com niveis de consumo mais baixos a pagar parte do
défice dos consumidores com niveis de consumo mais elevados. O problema poderia, no
entanto, ser resolvido se cada consumidor no periodo 1 pagasse o défice que tinha originado
no periodo zero. Neste caso, o pagamento feito no periodo 1 seria independente do consumo
realizado no periodo 1, dependeria do consumo no periodo 0 — ¢ neste sentido contribuiria
também para que os consumidores ndo tivessem um comportamento miope, compreendendo
no periodo 0 que sempre teriam de pagar o preco integral da eletricidade — ¢ assim seria
também eliminada a ineficiéncia nesse periodo. O resultado seria mais eficiente do que o
da politica que foi adotada.

A discussdao pode ser um pouco mais densificada, introduzindo a possibilidade de haver
rendas excessivas (Figuras 3 e 4).

Neste caso a regulacdo faz-se em funcio dos custos reconhecidos Cr, sendo Cr-Co o
valor unitario da renda excessiva. Tal como no exemplo anterior admite-se que a procura
e os custos unitarios aceites sdo iguais nos 2 periodos e que a taxa de juro ¢ zero. Sem
défice o mercado esta em Er. Quando o défice é criado, no periodo 0, ha uma descida de
preco de Cr para Cdo, sendo a diferenga correspondente ao défice tarifario por unidade.’
O ganho dos consumidores ¢ A+B. Note-se que neste caso existe uma diferenca entre a perda
real da empresa, A — D, ¢ a perda da empresa reconhecida pela autoridade puiblica, A +
B + C, pois para a autoridade publica o custo relevante ¢ Cr, mas a expansao do consumo

9 Também se poderia admitir que com o défice tarifario o prego ficasse abaixo de Co.
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ocasionada pela descida do prego ¢ lucrativa para a empresa regulada devido a hipétese de
haver rendas excessivas.

No periodo 1, o prego esta acima de Cr, para que se pague o défice. A perda dos consu-
midores relativamente ao ponto Er ¢ H + I e o ganho real dos produtores H — G, sendo H =
A + B + C. No conjunto dos dois periodos os consumidores perdem C + I' e as empresas
ganham B + C + D — G. Neste caso, a descida de pregos do periodo 0 corresponde a um
ganho de eficiéncia nesse periodo pois as rendas excessivas sao diminuidas, mas a perda da
empresa ¢ recuperada no periodo seguinte, com pregos mais altos.

Os governos que, ao longo dos anos, adotaram a politica de défices tarifarios no setor
elétrico basearam-se na ideia de que a estabilidade tarifaria era um valor em si mesmo, e
que os défices tarifarios eram uma politica adequada para promover a estabilidade tarifaria.

Em 2006, por exemplo, perante uma proposta de precos regulados apresentada pela
ERSE que implicaria um aumento de pregos de cerca de 14% considerou-se que os aumen-
tos propostos, a verificarem-se, teriam efeitos negativos, tanto ao nivel da inflagdio como do
poder de compra dos consumidores e assim importaria aumentar para 10 anos o periodo
de recuperagdo do défice tarifario acumulado por forma a diluir os seus efeitos ao longo do
tempo (Preambulo do Decreto-Lei n.” 237-B/2006 de 18 dezembro).

Em 2008 fo1 de novo considerado de interesse publico que, em cada ano, pudesse haver
desvios entre os precos ¢ os custos ¢ que o défice daqui resultante fosse eliminado de forma
gradual ao longo do tempo, mitigando a volatilidade tarifaria resultante de fatores como a
variac¢do de pregos dos combustiveis sélidos, a variacdo na produgio hidrica e, de uma forma
mais ambigua das condi¢des relacionadas com a liberaliza¢do (Preambulo do Decreto-Lei
n.” 185/2008 de 21 de agosto.)

Figura 3: Efeito do défice tarifario no periodo 0, com rendas excessivas
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Figura 4: Efeito do défice tarifario no periodo I, com rendas excessivas
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2.3. ARGUMENTOS DE INTERESSE PUBLICO PARA A POLITICA DE DEFICE TARIFARIO

A analise do défice tarifario envolve dois aspetos: saber se o défice tarifario contribui
para a estabilidade de pregos e saber se faz sentido que a estabilidade de precos seja, neste
caso, um objetivo de interesse publico.

Quanto ao primeiro aspeto, a resposta nao ¢ evidente. Admita-se, no caso representado
nas Figuras 1 e 2, que antes do periodo 0 o custo unitario ¢ o preco eram Cd0. No periodo
0 houve um aumento do custo unitario para Co e a politica de défice tarifario teve como
objetivo manter o preco em Cd0. No entanto, para pagar o défice assim constituido o prego
no periodo 1 vai subir para Cdl que é maior do que Co. Ou seja, com défice tarifario tem-se
a sequéncia de pregos Cd0, Cd0, Cdl. Sem défice tarifario ter-se-ia a sequéncia de precos
Cd0, Co, Co. Com a politica de défice tarifario troca-se um aumento de pregos de Cdo
para Co no periodo 0, por um aumento de precos, maior, de Co para Cdl, no periodo 1.

Nio ¢ evidente haja estabilidade do nivel de precos. Assim, a politica de défice tarifario,
entendida como politica de estabilidade de precos, é sobretudo uma aposta numa redugao
de precos no futuro. Seria necessario que no periodo 1 houvesse uma descida de Co para
um valor mais baixo, descida suficientemente grande para que se pudesse estabelecer um
preco inferior ao prego Cd0O mas que permitisse pagar o défice criado no periodo 0. Se
essa redugdo de custos ndo acontecer no periodo 1, e, por exemplo, se Co se mantiver, os
pregos tém de subir no periodo 1 e ndo ha “estabilidade” tarifaria. O problema ¢ agravado
se Co aumentar no periodo 1 porque aumentam os custos de producdo de energia elétrica.

I claro que o exemplo pode ser mais realista e considerar que o pagamento do défice
nio tem de estar concentrado num unico periodo. Neste caso, o “choque” seria certamente
menor em cada periodo, mas porque era distribuido ao longo de varios periodos.
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Isto leva-nos ao segundo problema a considerar, o de saber se a estabilidade tarifaria,
garantida através de pregos regulados para o efeito, ¢ um valor de interesse publico. Nao é
evidente que o seja. A orienta¢do dos precos para os custos marginais dos bens e dos servicos
¢ um dos beneficios fundamentais de um mercado concorrencial e em principio deveria ser
um dos beneficios de um mercado regulado. As varia¢des de precos dos bens e servicos
devem estar relacionadas com a escassez relativa dos mputs utilizados na sua producdo para
se promover eficiéncia na produgdo, no consumo ¢ no investimento. A introdu¢do de regras
de estabilidade tarifaria como as que temos vindo a discutir quebra essa relagao.!?

Discutido o argumento da estabilidade tarifaria, importa discutir outros argumentos
suscetiveis de ser invocados como argumentos de interesse publico.

Nos casos anteriores, a politica de défice tarifario é uma politica em que basicamente
o Estado redistribui rendimento entre cada consumidor e a empresa regulada: no primeiro
periodo o rendimento vai da empresa para os consumidores e no segundo dos consumidores
para a empresa ou, dito, de outro modo, cada consumidor subsidia o seu consumo no periodo
0 com um gasto adicional no periodo 1. No conjunto dos dois periodos cada consumidor
fica pior porque ha um custo com a ineficiéncia provocada pelo défice tarifario. Parece um
exercicio arbitrario e custoso de gestdo, pelo Estado, do rendimento de cada um.

No entanto importa ver se eliminando as hipéteses mais simplificadoras que foram
adotadas se encontram outros argumentos para o défice tarifario.

Desde logo, a procura de cada consumidor ndo deve ser igual em cada um dos periodos:
alguns consomem mais no primeiro periodo, outros menos, outros deixam de consumir e
aparecem também novos consumidores. Assim, a politica de défice tarifario implica uma
transferéncia adicional de rendimento dos que consomem mais no periodo final, para os
que consomem mais no periodo inicial.

No entanto, em qualquer um destes casos ndo se vé um motivo para subsidiar os con-
sumidores de eletricidade num dado momento pelos consumidores futuros de eletricidade,
sendo ainda provavel que a maior parte dos consumidores futuros coincide com os atuais. !!

Em segundo lugar, importa considerar que alguns dos consumidores tém um rendimento
baixo e o seu poderia ser muito afetado com uma grande subida de pregos. Poder-se-ia dizer
que procurava proteger estes consumidores de menor rendimento. Mas ¢ provavel que muitos
dos consumidores de menor rendimento num ano sejam também consumidores de menor
rendimento nos anos seguintes, em que vao ter de suportar o aumento de pregos necessario
para pagar o défice tarifario. Ou seja, ndo se protegem de facto estes consumidores. E se é
possivel que nalguns casos o rendimento aumente ao longo do tempo, tornando mais facil

10 Se as variagdes de Co fossem resultado nio da escassez relativa dos inputs utilizados na produgio de eletrici-
dade, mas de op¢des de politica econémica ineficientes, o objetivo deveria ser corrigir a politica econémica que
estivesse na fonte de distor¢oes nos custos aceites pelo regulador e nos pregos.

1 Se os défices tarifarios se acumularem ao longo de varios anos ¢ forem reduzidos também ao longo de varios
anos, temos uma politica que pode ter implica¢des nos precos ao longo de 15 ou de 20 anos, como aconteceu. No
entanto, mesmo ao longo de um periodo deste tipo a maior parte dos consumidores residenciais sio os mesmos. £ uma
parte pequena a que sai do mercado, por emigragio ou por morte, e uma parte pequena a de novos consumidores,
por nascimento, constitui¢do de novos agregados familiares, turismo ou imigragao. A maior parte dos consumidores
esta no mercado ao longo do periodo em que esta em vigor a politica de défice tarifario. Se o consumo de cada um
variou da mesma forma ao longo desses anos, a politica de défice tarifario implicou sobretudo uma transferéncia de
rendimento no tempo para cada um deles.
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pagar a conta de eletricidade, ndo ¢ de excluir que alguns consumidores percam rendimento
ao longo do tempo, ficando com a vida mais complicada com o défice tarifario.

Uma terceira simplifica¢do tem a ver com a taxa de juro. A empresa regulada é com-
pensada pelo deferimento do recebimento da receita no periodo zero através de uma taxa
de juro estabelecida pelo governo.'?

Esta medida, inteiramente aceitavel, admitindo que desta taxa de juro nao resultem nem
rendas nem perdas para a empresa regulada, implica um efeito distributivo adicional. Ha
consumidores que no periodo zero tém dividas de consumo e outros que, pelo contrario tém
aplica¢oes financeiras. Para os que tém dividas de consumo, se pagam uma taxa superior
a que a empresa recebe pelo défice tarifario, o que é uma hipotese razoavel, ha um ganho.
Para os que apliquem o dinheiro que, no periodo 0, tenha sido poupado com o défice tari-
fario havera uma perda (ganho) se receberem por essa aplicacdo uma taxa de juro inferior
(superior) a taxa de juro que a empresa recebe pelo défice tarifario.

Neste caso, para se proteger os consumidores, a op¢do mais simples para evitar perdas
de ineficiéncia seria dar a cada consumidor a possibilidade de optar pelo plano de precos
relativo ao défice tarifario, explicitando-se devidamente os custos futuros implicados pelo
défice. Uma outra opg¢do, era utilizar outros instrumentos para proteger os consumidores
mais vulneraveis — poderia ser mais complicado, mas talvez fosse mais ajustado, tanto mais
que, como se disse, muitos dos consumidores que tém baixo rendimento no periodo 0 terdo
também baixo rendimento no periodo 1, em que sdo penalizados.

Sintetizando, a politica de défice tarifario ndo resolve nenhuma falha de mercado, pelo
contrario ¢ fonte de ineficiéncias, tem efeitos redistributivos que em boa parte dos casos
sao arbitrarios e, também por este motivo, ndo ¢ evidente que possa ser utilizada para
proteger as familias de menor rendimento - um objetivo que seria meritério na presenga de
aumentos de pregos significativos, mas para o qual o défice tarifario ndo ¢ o instrumento
mais adequado. Por fim, ndo se pode dizer que garanta a “estabilidade tarifaria”, que seria
um dos motivos para a sua criagdo.

2.4. OBJETIVOS POLITICOS NAS ORIGENS DA REGULAGAO

Os argumentos anteriores sugerem que o objetivo de estabilidade de pregos formalmente
consagrado na lei ndo teria grande fundamento do ponto de vista do mercado. Ou seja, nio
parece haver um argumento de interesse publico com fundamento empirico.

Uma explicacdo alternativa aos argumentos de interesse publico pode ser sugerida a
partir daa abordagem sugerida pela teoria das escolhas publicas e pela teoria econémica da
regulacdo. Nesta linha, admitimos que o resultado do processo politico resulta da interagao
de todos os interessados, cada um defendendo os seus interesses proprios.'?

12 Veja-se, por exemplo, o art. 2.° do Decreto-Lei 237-B/2006, de 18 de dezembro. A fixagdo da taxa de juro a
aplica foi naturalmente objeto de algum debate na CPI: a taxa de juro deveria corresponder ao custo do capital da
empresa? Ou deveria corresponder a remunerac¢do de um empréstimo sem risco?

13 A presenga de associagdes de consumidores influentes e ativas no mercado, como a DECO, sugere que o
problema da ac@o coletiva pode estar resolvido para um grande nimero de consumidores. As associa¢des empresariais
em principio deveriam resolver o problema de agao coletiva das empresas suas associadas.
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Consideramos basicamente 3 grupos de interesses — o Governo, a empresa regulada e
os consumidores. Para a empresa regulada a politica de défice tarifario seria em principio
neutra, do ponto de vista dos lucros.!* Para os consumidores, o interesse no défice dependeria
da sua informagao sobre os seus beneficios e custos. Os consumidores que antecipassem
corretamente os seus custos futuros, perceberiam que iriam ter de pagar mais no futuro.
Para estes consumidores nao haveria razdes para o défice tarifario. No entanto para os
consumidores que niao antecipassem um aumento futuro na sua fatura de eletricidade a
politica de défice tarifario poderia parecer vantajosa.

Num caso destes, como em tantos outros, cada consumidor decidiria com grandes limi-
tacoes cognitivas. Teria um conhecimento da vantagem imediata que resultaria do défice
tarifario, mas ndo é 6bvio que processasse a informagdo sobre os custos futuros. Poderia
até esperar que estes custos viessem a ser suportados por outros. Em qualquer caso o défice
tarifario seria uma politica com beneficios certos e imediatos e custos incertos e futuros.

Neste sentido uma explicagido simples para a politica do défice tarifario pode basear-
-se somente num aproveitamento pelo governo das limita¢des cognitivas dos consumidores
(e eleitores) para obter apoio eleitoral. O fim seria manter o poder, na linha da teoria das
escolhas publicas. O défice garantia um beneficio imediato e a subida de precos verificava-
-se no futuro, depois de eleigdes.

Este argumento ¢ compativel com as intervengoes do governo sobre os défices tarifarios,
em 2006, pouco depois das elei¢cdes que tinha ganho, e em 2008, pouco antes de novas
elei¢des, para evitar grandes aumento de precos da eletricidade na legislatura.

3. RENDAS EXCESSIVAS E EFicIENCIA ECONOMICA

Em 1995 foram definidas as bases de organizagio do Sistema Elétrico Nacional, consti-
tuido pelo Sistema Elétrico de Servi¢o Publico (SEP) e pelo Sistema Elétrico Independente.
No SEP integravam-se a Rede Nacional de Transporte e as instala¢oes de producio e as
redes de distribui¢do exploradas mediante um regime de licenga vinculada ao SEP. As ins-
talagdes de produgdo da Companhia Portuguesa de Producdo de Electricidade (EDP) ¢ as
redes de distribui¢do da EDP— Electricidade de Portugal, (na altura exploradas por empresas
separadas dentro do grupo) foram incluidas no SEP."

Em 1996 o governo decidiu aplicar as centrais da EDP o modelo dos CAE que, em 1993
e em 1994, tinham sido a base contratual utilizada para a explorac¢do das centrais do Pego e
da Tapada do Outeiro, numa altura em que, com sucesso, se pretendia captar investimento

14 Na pratica pode nio ter sido, por varios motivos. Em primeiro lugar, a empresa regulada poderia ter ganhos
ou perdas com a taxa de juro fixada pelo governo, para capitalizar o valor do défice ao longo do tempo. Além disto,
o governo previu desde 2006 a possibilidade de titulariza¢io da divida tarifaria pela empresa regulada (veja-se por
exemplo o art. 3.” do Decreto-Lei n.” 237-B/2006, de 18 de dezembro). Um assunto que veio a ser debatido na
Comissao Parlamentar de Inquérito foi a eventual existéncia de lucros na titulariza¢do desta divida e a sua reparti¢do
com os consumidores. Finalmente ha a questdo da varia¢do do lucro quando o défice tarifario coincide com rendas
excessivas elevadas, descrito na Figura 3.

15 Artigos 17.° e 28.° do Decreto-Lei n.° 182/95, de 27 de julho.
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estrangeiro para a producio de energia. Nestes contratos, a rendibilidade do investimento
foi definida na sequéncia de concurso publico internacional.

Por esta via, as centrais da EDP ficou assegurado por um determinado prazo um quadro
de remuneracio que as protegia de riscos associados a varia¢des de pregos dos combustiveis
fosseis ou da eletricidade, a maus anos hidrolégicos ou a liberalizac¢do do setor'®. A rendibi-
lidade prevista era na altura um pouco inferior a que tinha sido estabelecida antes para os
CAE das centrais do Pego e da Tapada do Outeiro. Foi ainda prevista a possibilidade de a
EDP poder prolongar a exploracdo dos ativos para além do seu termo contratual.

A extensdo dos CAE a EDP tem sido discutida como uma das fontes de rendas excessivas
no setor elétrico. Foi considerada como “a maior renda alguma vez criada em Portugal”.
Isto, sendo a EDP uma empresa publica. O objetivo seria aumentar o valor da empresa,
tendo em vista a sua privatizacio.'’

Posteriormente, com a liberalizagdo e com a criagdo do MIBEL, considerou-se necesséario
extinguir os CAE. O problema era definir o modelo que os iria substituir. Optou-se por um
mecanismo que procurava assegurar, num quadro de liberaliza¢do, as remuneracdes que os
CAE asseguravam, e que eram os CMEC.'®

A fundamentar a opgao tomada tera pesado a ideia de valoriza¢ido da EDP, por basica-
mente trés motivos: a) o Estado ainda detinha 25% da empresa, que pretendia privatizar;
b) a privatizagdo de 75% da empresa tinha sido feita incorporando o valor dos CALE, pelo
que adotar uma opgdo que ndo garantisse a equivaléncia contratual com os CAE poderia
ter riscos legais elevados e eventualmente prejudicar a credibilidade do Estado em geral; c)
importava defender a posi¢ao da EDP no quadro do mercado ibérico, para garantir controlo
nacional sobre decisdes fundamentais.

Este novo mecanismo suscitou dois tipos de problemas. Em primeiro lugar importaria
saber se era necessario manter o equilibrio contratual relativamente aos CAL ou se, perante
a liberalizag¢do decidida num quadro europeu, o governo poderia adotar um outro modelo
eventualmente mais favoravel aos consumidores. Em segundo lugar, tendo sido abandonada
esta opgdo, importaria saber se com os CMEC tinham sido introduzidos ganhos adicionais
aos que estavam previstos nos CAE.

Uma avaliacdo das consequéncias finais dos CMEC nao ¢ pacifica. No relatério da Comis-
sao Parlamentar de Inquérito, aprovado por maioria, recomenda-se que haja uma corregao
dos elementos que “pervertem o objetivo legal de manutengio do equilibrio contratual”.
Além disto recomenda-se a revisdo da “sobre-remuneracdo constituida pela atribui¢do dos

CAE a EDP e mantida pelos CMEC”.19

16 Este era de poucos anos no caso das centrais de Setubal ¢ do Carregado (a fucléleo), ia até 2017 no caso de
Sines (carvio) e situava-se entre 0 e 30 anos no caso das centrais hidricas (Sérgio, 2020)

17" A expressdo ¢ atribuida ao Eng. Jodo Talone. Os Eng. Mira Amaral ¢ Sampaio Nunes, sem mencionar expli-
citamente rendas excessivas, falaram dos interesses financeiros do Estado (CPI,2019) pp. 26-27.

18 Decretos-Lei n.° 185/2003, de 20 de agosto, ¢ n.” 240/2004, de 27 de dezembro.

19 QPI (2019), pp. 59-60. O Grupo Parlamentar do PSD apresentou uma avaliagio dos mesmos factos em que
reconhece também a importancia dos CAE e dos CMEC para o valor da EDP, a obter pelo Estado nas privatizagdes,
enfatiza os riscos legais de uma opcao diferente e valoriza a ideia de se procurar evitar uma desvalorizagao por via
legal da posi¢io da EDP no mercado ibérico. No entanto, nio conclui que os CMEC tenham trazido vantagens
adicionais a EDP, nem pela necessidade de rever a remuneragao atribuida pelos CAE e pelos CMEC (PSD, 2019, p. 53).
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A discussdo em torno das rendas excessivas que podem ter sido permitidas pelo quadro
regulamentar foi mais vasta e envolveu outros aspetos, como a extensdo do uso do dominio
publico hidrico a favor da EDP assim como o quadro regulativo aplicavel a REN. Mas
pareceu que havia uma grande aceita¢do da ideia de que houve um objetivo de criar um
quadro regulamentar que valorizasse a EDP e a REN tendo em vista as receitas a obter nas
varias fases da sua privatizagao.

Este objetivo ndo ¢ estranho. Era obrigatorio, estava na lei. Entre os objetivos das re-
privatizagdes contavam-se, desde 1990, preservar os interesses patrimoniais do estado e de
outros interesses nacionais e reduzir o peso da divida publica na economia.? Na revisiao
de 2011, manteve-se o objetivo de reduzir o peso da divida, que exige a maximizacdo do
encaixe financeiro e, evidentemente, a sua aplica¢do na reducdo da divida.

Para alcancar estes objetivos, o governo podia definir um quadro regulamentar que
permitisse as empresas reguladas a privatizar algum poder de mercado e a obtencao futura
de lucros econémicos, desde que os compradores dessas empresas pagassem antecipadamen-
te ao Estado uma parte desses lucros, através do pagamento de um valor na privatizagiao
mais alto do que aquele que se verificaria com um quadro regulativo mais eficiente e mais
favoravel aos consumidores.

Portanto o argumento de interesse publico ¢ claro. A receita do Estado corresponde ao
interesse publico. Isto significa que, na pratica, o estabelecimento de rendas excessivas no
mercado, tendo em vista as receitas da privatizacdo, é equivalente a um imposto — pago
pelos consumidores ao longo dos anos sendo parte da receita adiantada ao Estado pelos
novos acionistas.

Numa perspetiva de anélise econémica o problema é saber quais sdo as consequéncias
desta opg¢ao na eficiéncia da economia.

Em principio dir-se-a4 que sdo negativas. Um aumento dos lucros econémicos, exige um
desvio dos pregos em relacdo aos custos que leva a uma contra¢io do consumo residencial e
empresarial.?! No entanto, a ineficiéncia depende da elasticidade procura pre¢o no mercado
onde se verificam esses lucros econémicos. Como se viu acima, hd algum consenso de que a
procura de eletricidade é rigida, o que reduz a perda de ineficiéncia provocada pelo poder
de mercado. Se assim for, a renda que resulta do objetivo de maximizacdo da receita do
Estado provoca uma ineficiéncia relativamente reduzida na economia.?

Um segundo aspeto a considerar é saber o que faz o governo a receita da privatizagao.
Faria sentido utiliza-la para reduzir impostos para reduzir as ineficiéncias no sistema eco-
némico causadas pela fiscalidade se estas fossem elevadas.

20" Alineas f) e g) do art. 3.° da Lei n.” 11/90, de 5 de abril. O objetivo de reduzir o peso da divida publica na

cconomia foi mantido com a revisdo de 2011 (Lei n.” 50/2011, de 13 de setembro).

2l Em limite a competitividade de algumas empresas, com tecnologias relativamente intensivas em energia, pode
ser comprometida. Na economia portuguesa a intensidade energética varia muito segundo os setores de atividade,
sendo mais elevada nas industrias quimicas, de pasta de papel e papel, cimento, vidro e ceramica, madeira e mobi-
liario e transportes (Eurogroup Consulting, 2014).

22 Admitimos aqui que a o outro tipo de ineficiéncia associado aos monopdlios, a falta de controlo de custos, se
nao verifica porque os mecanismos de governo corporativo sio adequados. Mas a explica¢do pode ser outra, como
se vera mais a frente.
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A ineficiéncia provocada pelos impostos pode ser medida pelo custo marginal dos fundos
publicos (CMF), definidos como o valor que a economia perde quando se coleta um euro
de receita fiscal:

CMF = (1 + &), em que « corresponde a perda de eficiéncia provocada pelo imposto.

De um ponto de vista de eficiéncia econdémica faz sentido aumentar (reduzir) os impostos
que provocam menos (mais) ineficiéncia.

No caso em andlise haveria que comparar a ineficiéncia criada com as rendas excessivas
no setor elétrico para aumentar as receitas da privatizagdao, com o aumento de eficiéncia
que se poderia ter reduzindo-se, no mesmo montante, os impostos nos mercados de fatores
(por exemplo, o IRS ou o IRC), ou nos mercados de bens e servi¢os (por exemplo, o IVA).
Para o efeito ¢ necessario ter em conta os impactos que as rendas excessivas e 0s impostos
em analise tém nos mercados a montante ¢ a jusante.

Trata-se de um problema de equilibrio geral e a evidéncia disponivel ¢ escassa. Alguns
resultados relacionados com o problema aqui em analise sdo apresentados por Barrios ef
al. (2013), que procuraram comparar, para cada um dos paises da Unido Europeia, o valor
de CMF que resultaria de um pequeno aumento do imposto sobre o trabalho com o que
resultaria de um pequeno aumento do imposto sobre o consumo energético das familias.
Neste exercicio, ndo se considerou o impacto que na economia teria a despesa publica que
poderia ser financiada com este imposto e, no caso do imposto sobre o consumo energé-
tico, ndo se considerou o beneficio ambiental que dai poderia resultar. Os resultados para
Portugal, para a média da Unido Europeia, ponderada pelo PIB de cada pais, e para alguns
paises da Unido apresentam-se no quadro 2.

Na Uniao Europeia, em média, a cole¢do de €1 através de um imposto sobre o traba-
lho implica uma perda de eficiéncia de €0,90, mas, em caso de imposto sobre o consumo
energético a perda de eficiéncia sera de €0,08. Em Portugal, tal como em Espanha, o custo
marginal dos fundos publicos é menor do que 1 no caso do imposto sobre o consumo ener-
gético, o que sugere que um imposto deste tipo gera um reajustamento dos precos relativos
que permite ganhos de eficiéncia (Barrios et al., 2013).

Estes resultados apoiam dois argumentos:

Sendo necessario um aumento da carga fiscal sera preferivel que ela se concretize através
um imposto sobre o consumo energético ¢ ndo através de um imposto sobre o trabalho.

Faz sentido substituir impostos sobre o trabalho por impostos sobre o consumo da energia.

Quadro 2: Custo marginal dos fundos publicos para impostos sobre o trabalho e sobre o consumo energético das familias

Impostos sobre o trabalho Impostos sobre energia
Média EU 1,9 1,08
Portugal 1,82 0,93
Espanha 1,79 0,89
Ttalia 1,68 1,1
Franca 2,41 1,42

Fonte: Barrios et al. (2013).
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O segundo argumento sera mais sustentavel e relevante do ponto de vista de politica
econémica do que o primeiro, pois este dependerd da existéncia de desajustamentos nos
precos relativos que podem ser pontuais e corrigidos com alguma facilidade, mesmo sem
interven¢des adicionais do governo. Além disto, no segundo argumento esta clara também
uma compensacdo dos contribuintes pela carga adicional que sofreriam enquanto consu-
midores, tornando a politica socialmente mais aceitavel.

A existéncia de rendas excessivas no setor elétrico seria compativel com o primeiro argu-
mento e, desde que o Estado beneficiasse dessas rendas e as utilizasse para reduzir impostos,
seria também compativel com o segundo.?” Assim, se o objetivo do Estado na privatizagio
era a maximizacdo da receita, entdo a privatiza¢do deveria ser definida em articulacdo com
a politica fiscal e orgamental.?*

4. RENDAS EXCESSIVAS E OUTROS ARGUMENTOS DE INTERESSE PUBLICO

Pode assim defender-se uma politica de cria¢do de rendas, equivalentes a um “imposto”
adicional sobre o consumo de eletricidade, com base num argumento de promogao de eficiéncia
de toda a economia através de uma redugio correspondente de impostos sobre o trabalho.

No entanto, ndo ¢ 6bvio que tenha sido este o objetivo dos sucessivos Governos. Se o
tivesse sido, teria sido necessario explicitar as rendas excessivas implicitas no modelo de
regulacdo adotado e um compromisso credivel de reducdo de impostos sobre o rendimen-
to ou sobre bens e servigos. Nao se encontram referéncias a discussdo destes problemas.
O que ha de mais proximo ¢ a ideia de utilizar as receitas das privatizagdes para reduzir
a divida publica.”

Sem um compromisso credivel do governo em ligar receitas das privatizacdes a reducdes
de impostos, as privatizagdes podem ter tido, pelo contrario, um efeito perverso na despesa.
Nos anos em que se verificaram contribuiram para flexibilizar a restri¢do orcamental do
Estado pois, mesmo se aplicadas em divida permitiam reduzir os juros da divida, e induzir
despesa adicional. Mas, mais do que isso, como ndo havia nenhum limite ao endividamento
publico, o Estado podia amortizar divida com receitas das privatizagdes, cumprindo um

23O Estado beneficiou dessas rendas com a receita das privatizagdes. No entanto, a compatibilidade de rendas
excessivas com a segunda ideia diminui ao longo das varias fases de privatizagio. Foi maior quando se decidiram os
CAE, ¢ menor quando se decidiram os CMEC. Neste caso as rendas eventualmente criadas iriam beneficiar sobre-
tudo os acionistas privados que, em 2004, ja detinham 75% do capital da empresa. O objetivo de maximizar a
receita da privatizacdo incentiva, ao longo das varias fases da privatizac¢do, um alinhamento entre os interesses
financeiros do Estado e os interesses dos acionistas privados. Se o Estado, ja com menor participacdo, pretendesse
mudar de politica, essa mudanga poderia ter riscos legais. Foi argumentado que a ponderagio destes riscos legais pode
ter sido um dos motivos para a adog¢dao dos CMEC, embora também tenha sido evidenciado que com os CMEC se
pretendia proteger a receita da privatizagio a fazer (CPI, 2019, p. 28 ¢ seguintes).

2+ T também com a politica social, tendo em conta o impacto que os precos da energia tém nas familias de
menor rendimento e os eventuais efeitos regressivos de rendas excessivas no setor elétrico.

25 Esta ideia, que parece excelente, ndo ¢, de facto, muito interessante. Por exemplo, na sua quarta fase, em
2000, a privatiza¢do da EDP gerou uma receita de €1,7 mil milhoes. Este valor corresponde a menos de 5 meses de

pagamento dos juros de divida piblica desse ano; o impacto no valor da divida ¢ residual.
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objetivo politico ou legal, ¢ ao mesmo tempo contrair nova divida, ficando rapidamente
com um endividamento nio inferior ao que havia antes da privatizagio.?

Neste sentido os principais interessados na maximizacao da receita das privatizagdes
sdo, em termos de agenda politica, os governos em fung¢des porque ganham maior margem
para aumentar a despesa publica e utiliza-la para obter apoios eleitorais — isto numa linha
de argumentagido baseada na teoria das escolhas publicas.

Poderia surpreender a auséncia de uma oposicdo de consumidores ¢ empresas. As
suas perdas foram certamente superiores aos ganhos do Estado. Do lado das associagoes
empresariais, ¢ possivel que, no quadro geral da defesa dos interesses dos seus associados,
o consumo de eletricidade tenha um peso relativamente reduzido. Sera importante para
algumas industrias, mas para os principais setores de atividade os custos com a eletricidade
nio serdo os principais custos que pretendam reduzir e as suas negociagdes ¢ atividades de
pressdo sobre o poder politico podem estar centradas noutras atividades.

O caso dos consumidores residenciais sera diferente. Aqui a falta de acdo coletiva
poderia estar relacionada com as limita¢des cognitivas que afetam a decisdo de um
consumidor tipico. No momento em que as medidas sdo tomadas os beneficios gerais
parecem imediatos, as receitas da privatizac¢do, e ndo existe uma percecdo adequada dos
custos futuros, por falta de informac¢ido. Uma outra explica¢do poderia estar basecada
num problema de agdo coletiva que os consumidores nao conseguissem resolver. Esta
¢ pouco provavel, dada a existéncia de pelo menos uma associagio de consumidores
bastante ativa nos mercados regulados. Sera razoavel admitir que as associacdes de
consumidores encontrassem dificuldade em justificar aos sues associados uma eventual
oposi¢do a um objetivo de aumentar a receita do Estado e que daria vantagens imediatas
aos consumidores.

Por estes motivos tera sido relativamente facil aos governos fazer opg¢des nas priva-
tizagdes que significaram que a maximizacdo da receita do Estado prevaleceria sobre
interesses dos consumidores empresariais e residenciais sem que destes houvesse gran-
de oposicio.

Entretanto, ao longo das sucessivas fases da privatizagdo, os precos aumentariam na
sequéncia das medidas antes tomadas para valorizar a empresa regulada. Para evitar a
queda de popularidade associada a estes aumentos de pre¢os um governo em fungdes
poderia ter a tentagdo de adiar o efeito no tempo desses aumentos, constituindo défices
tarifarios. Por esta via, a politica de défices tarifarios pode relacionar-se com uma politica
de criacdo de rendas excessivas com o objetivo de reduzir a transparéncia do sistema
de precos, ficando mais dificil para os consumidores perceber as origens politicas dos
aumentos de precos.

26 Vale a pena notar, neste contexto, que um periodo em que se fizeram grandes privatizagdes, entre 1995 ¢

2005 a divida bruta per capita das administra¢oes suplicou, de €5 463 para €10 897. Entre 2005 e¢ 2015 duplicaria
de novo, para €22 798 (dados da Pordata). Estes dados ndo substituem uma analise sistematica do problema, mas nao
sugerem que as receitas das privatizagdes levaram a uma redugao da divida.
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5. RENDAS E A PRODUGAO EM REGIME ESPECIAL

Os argumentos formais de interesse publico utilizados para justificar o apoio a producdo
em regime especial parecem razoaveis: a producdo de eletricidade a partir de fontes de energia
renovaveis e a criagao de clusters de empresas na area de energias renovaveis permitiriam
resolver problemas ambientais ¢ promover a competitividade da inddstria nacional numa
area em crescimento.

No entanto, ha problemas a resolver antes de se aceitar a ideia. O primeiro é estabelecer
uma relac¢@o entre os custos das opgdes tomadas e o valor das externalidades ambientais que
foram eliminadas e o valor social dos clusters que foram criados. Ou entre os beneficios em
termos de competitividade, se se verificaram, e os custos suportados.

Na pratica houve aqui também uma “tributacio” do consumo de eletricidade para
promover objetos de politica ambiental ¢ industrial. E até possivel que fosse uma forma de
financiamento mais eficiente do que a utilizagdo de impostos sobre o rendimento do trabalho,
pelos motivos ja vistos. No entanto, deveria ser acompanhada de uma avalia¢do dos custos
e dos beneficios de politica ambiental e industrial. Isto ajudaria a evitar a confusdo que se
faz por vezes entre o custo social da produgdo em regime especial e os seus "sobrecustos", tal
como sao calculados pela ERSE, designadamente por néo se ter em conta o valor do carbono.

O que ndo suscitara grandes davidas é que a integragdo do que se designou como “so-
brecustos” da producdo em regime especial no défice tarifario tornou também mais dificil
uma avaliacdo pelos interessados, empresas em toda a economia e consumidores, dos custos
das opg¢des, no inicio e a medida que foram tomadas.

6. E SE NAO HOUVE RENDAS EXCESSIVAS?

Definir rendas excessivas, e identificar a sua existéncia, obriga a considerar problemas
com alguma complexidade e ndo ¢ evidente que todos tenham sido considerados nos tra-
balhos da CPI.

Para regular os precos, a autoridade publica pode estabelecer um modelo de regulagio
com pregos orientados para os custos, garantindo-se, ex post que nao ha rendas excessivas:
em cada ano as receitas igualam os custos, incluindo nestes o custo de oportunidade do
capital. No entanto, modelos deste tipo ndo criam incentivos para as empresas controlarem
os custos, ou seja, criam um problema de risco moral. Para resolver este problema podem
adotar-se contratos de prego fixo, em que a autoridade piblica se compromete com um prego
inicial ¢ com uma regra de atualizacdo de pregos ao longo de um determinado periodo.
Este periodo pode ser relativamente longo, por exemplo o periodo de uma concessdo ou
de uma licenga, caso normalmente designado como de regulagido contratual. Ou pode ser
mais curto, 3 ou 5 anos tipicamente, correspondendo a uma forma de regulacdo periodi-
ca. O problema de risco moral fica resolvido, sobretudo com periodos de regulagio mais
longos, pois as empresas tém incentivos a controlar custos e a revelar os seus custos ex post.
No entanto, ha um problema de sele¢do adversa. O contrato oferecido tem que interessar
as empresas, evitando que elas simulem custos superiores aos que podem ter e incentivando-
-as a controlar custos. Por isso, um contrato eficiente permite muitas vezes a existéncia de
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rendas, que ndo devem ser consideradas como excessivas pois existem para ultrapassar um
problema informacional da autoridade publica.?’

Assim, é possivel que uma empresa sujeita a regulagdo contratual tenha, ao longo do
periodo contratual, taxas de remuneracdo do capital diferentes do que poderia ser consi-
derado como o seu custo de oportunidade do capital. Se forem maiores, podem parecer
rendas excessivas — mas nao o sdo necessariamente, podem ser rendas simplesmente rendas
informacionais ou de outro tipo, inerentes ao modelo de regulagdo contratual. Nio sdo
defeito, sdo feitio do modelo de regulagdo. A sua eliminaco ex post poderia ser origem de
uma perda de credibilidade do Estado relativamente aos investidores privados, prejudicando
o investimento futuro.

No quadro legal do setor elétrico definido em 1995 o Estado adotou em muitos dos
mercados de eletricidade uma abordagem baseada na regulagao contratual. A regulagdo
periddica, concretizada através de uma autoridade reguladora (e ainda assim, na pratica,
numa base plurianual), estava limitada a regulac¢do das taxas de uso das redes de transporte
e de distribuigdo.

Identificar rendas excessivas no setor elétrico passaria por uma analise cuidada dos
contratos celebrados, tendo em conta a informac@o existente no momento em que foram
celebrados ¢ no quadro do modelo de regulagdo contratual adotado, incluindo a eventual
existéncia de regras e incentivos destinados a ultrapassar limitagdes informacionais das
autoridades publicas. Esta abordagem nio tera sido seguida pela Comissdao. Houve um
esforco para identificar e quantificar o risco de diferentes alternativas de decisd@o nalguns
momentos e o custo do capital que lhes poderia estar associado, mas ndo para identificar
rendas excessivas entre as rendas eventualmente existentes.

Assim, nao se vé bem qual o conceito de renda excessiva utilizado pela CPI, nos varios
casos em analise — nem que os varios depoimentos tivessem implicitos os mesmos conceitos
de rendas. De forma geral, os véarios intervenientes parecem referir-se a situagdes em que as
remuneracoes obtidas em determinados anos terdo sido superiores ao custo de oportunidade
do capital nesses anos. Ainda assim, nao foi assunto pacifico e houve muitas divergéncias,
por exemplo quanto a equivaléncia entre os CAE e os CMEC ou ao tratamento regulativo
dos direitos de utiliza¢io do dominio publico hidrico.

Neste contexto, um caso interessante ¢ o do modelo de regulacido com base nos CAE,
referido como o da “maior renda alguma vez criada”. Sera talvez daqueles em que maiores
possam ser as davidas sobre a existéncia de rendas excessivas. Os CAE da EDP foram
baseados nos CAE que resultaram do concurso publico internacional para as centrais do
Pego e da Tapada do Outeiro — e reduzindo a taxa de remuneragdo do capital aceite para
estas centrais, como foi referido no Ambito dos trabalhos da Comissdo. Foi também estima-
do na altura (1996), numa apreciac¢io dos relatorios de consultores independentes, que os
CAE da EDP s6 permitiriam recuperar cerca de 90% do valor contratado, considerando
a estrutura financeira e as taxas de remuneracdo dos capitais proprios e alheios admitidos

27 Em teoria, a melhor opgdo é adotar uma combinagio das duas abordagens, embora seja mais frequente a

utilizagdo de cada uma delas em separado. Entre outros, para uma sintese, veja-se Joskow (2014).
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pelos avaliadores. S6 com maior alavancagem financeira, mais tipica de parcerias publico-
-privadas, seria possivel recuperar a totalidade dos capitais investidos.?

Neste caso, nos depoimentos recolhidos pela Comissdo a possibilidade de rendas ex-
cessivas estava claramente associada a existéncia de objetivos politicos de maximizacao
das receitas nas privatiza¢des. Uma situacdo analoga observou-se também na analise da
producdo em regime especial, em que se admitiu a existéncia de um “sobrecusto” associado
a objetivos de politica industrial e de politica ambiental, embora este sobre custo nao tenha
sido quantificado. Isto é, dizendo com algum exagero, ter-se-a intuido por vezes que houve
rendas porque havia objetivos de politica econémica que seriam mais facilmente alcangados
se essas rendas existissem.

7. COMENTARIOS FINAIS

Aceitando-se a hipotese de que houve rendas excessivas no setor elétrico, num ou mais
dos casos analisados, é razoavel tomar medidas para compensar aqueles que as pagaram.
E neste sentido que vdo boa parte das recomendacdes da Comissdo, ou ainda antes da
Comissdo, a ideia de haver impostos extraordindrios sobre o setor elétrico. Compensar os
que perderam, com as compensacdes pagas pelos que ganharam, nio afetaria as decisdes
de investimento futuras, porque se tratava de remuneragdes que excediam a remuneragao
normalmente exigida pelos investidores e faria sentido do ponto de vista de equidade.

No entanto, uma conclusdo ndo menos importante a retirar seria outra: definir medidas que
evitassem no futuro o mesmo erro, no setor elétrico ou em qualquer outro setor de atividade.

Para o efeito seria necessario evitar o que tenha estado na origem das rendas. Um caso,
em principio anormal, seria admitir que na origem das rendas estava a falta de capacidade
técnica das autoridades puiblicas para decidir. Aqui as medidas seriam simples, reforcar a
capacidade técnica do Estado. Nao é de crer que se tenha verificado no setor elétrico (nun-
ca foi mencionado nos trabalhos da Comissdo, o que nao quer dizer que ndo possa existir
noutros setores de atividade), pelo que importa arranjar outras explica¢des para as rendas
que se achou existirem.

O relatorio da CPI sugere objetivos de politica econdémica como a maximizagio da receita
do Estado ou a formagédo de um cluster de energias renovéveis. Estes objetivos sdo por regra
bem acolhidos pelos eleitores, mesmo que na sua origem se encontrem objetivos eleitorais
de curto prazo ou a aceitagdo pelo Estado das posi¢des de alguns grupos de interesses. No
entanto, ndo tém que ser adotados, s6 porque parecem razoaveis. Se neste caso se entendesse
que iriam impor um custo a sociedade, esse custo deveria ter sido devidamente ponderado,
face aos beneficios que se esperavam — o que poderia levar a rejeigdo das politicas em causa.
Se, pelo contrério, se aceitasse o argumento de que fazia sentido aumentar impostos sobre

28 Estimativas de 1996 do Eng. Rui Sérgio, vice-presidente da Secgdo Especializada de Apoio as Reprivatizagdes,
segundo informacdo ndo publicada, enviada ao autor. Acresce que a EDP tinha antes alienado, por indicagio do
Governo, as centrais do Pego e da Tapada do Outeiro. Neste contexto seria também de ter em conta a eventual
existéncia temporarias de rendas negativas, na medida em que a capitaliza¢io da EDP teve nalguns anos valor inferior
ao valor contabilistico da empresa (Sérgio, 2020).
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o setor elétrico para reduzir impostos sobre o trabalho, entdo deveriam ter sido assumidos
compromissos crediveis para o efeito. Ora, em nenhum caso isto se verificou.

Para resolver este tipo de problemas seria desejavel introduzir no processo de decisdao
publica regras que os eliminassem ou pelo menos atenuassem. Algumas recomendacdes da
Comissdo vio, de forma genérica, neste sentido, por exemplo, no que diz respeito a produgao
em regime especial. Essas regras podem ndo envolver nenhuma restrigao a decisdo que as
autoridades queiram tomar, mas obrigar somente a que sejam feitos, publicados e discutidos
de forma credivel, antes de uma decisao publica, estudos que identifiquem, quantifiquem
e valorizem todas as consequéncias dessa decisdo. Ou seja, mesmo que se conclua depois
desse processo que uma decisdo teria consequéncias negativas que excediam as positivas,
ela poderia ser tomada — ficando a autoridade publica com a responsabilidade de o ter
feito. Nalguns casos, medidas deste tipo ndo tém que corresponder a uma grande inovagao
formal. Trata-se sobretudo de densificar (bastante) alguns principios ja presentes no processo
de tomada de decisdes, pelo governo ou por autoridades administrativas e que na maior
parte dos casos sdo seguidos de forma ligeira. Numa versdo mais restritiva poderia haver
um principio legal de, em determinadas circunstancias, ndo poderem ser aceites decisdes
que originassem para a sociedade mais custos do que beneficios.

Uma conclusdo adicional sugerida pelos trabalhos da Comissdao é que as privatizagdes
por fases tém riscos quando o objetivo predominante do Estado ¢ a receita. Das medidas
tomadas ao longo do tempo, ou da sua auséncia, para valorizar a empresa, vao beneficiando
em parcela cada vez maior os acionistas privados e em parcela cada vez menor o Estado.
O objetivo da receita conduz o Estado a um alinhamento com os interesses privados com
beneficios adicionais cada vez mais pequenos, descurando os interesses dos consumidores,
desvalorizados em relagdo ao objetivo que predomina. Nao ha aqui nenhuma “captura” do
Estado, ha s6 a consequéncia légica de haver um objetivo que predomina sobre os outros.

Dito isto, o relatorio da CPI nao perde utilidade caso se nao aceitem as suas conclu-
sdes e se entenda que ndo existem rendas excessivas. Desde logo, a ideia de densificar a
regulamentacdo do processo de decisdo publica continua a fazer todo o sentido. A eventual
auséncia de rendas excessivas ndo significa que se tenham tomado as melhores decisoes.
E clara a utilidade de densificar o processo de decisdo que leva as op¢des por modelos de
regulacdo contratual e, aceite este modelo, que seja concretizado da melhor forma possi-
vel. Isto pode passar por mecanismos que assegurem que a medida que nova informagao
¢é conhecida ela possa ser aproveitada pelas autoridades publicas, em novos contratos, ou
mesmo nos contratos em vigor. No entanto, nesta hipdtese sdo claros os riscos de haver um
problema de credibilidade do Estado e de desincentivo futuro ao investimento, se houver
intervengao publicas para eliminar rendas ndo excessivas, que resultem do préprio processo
de regulagdo contratual.
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