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SIGLAS

BCE — Banco Central Europeu

Bunds — Obrigacdes da Republica Federal Alem3
OT — Obrigac¢des da Republica Portuguesa

QE — Quantitative Easing

S&P — Standard & Poor’s

1 ENQUADRAMENTO

A ERSE acompanha a evolug¢do financeira
portuguesa e mundial, com consequéncias
muitas vezes no contexto nacional, uma vez que
estas condigBes constituem um input relevante
da regulacdo. De facto, a variacdo dos principais
indicadores financeiros tem impacto nos
proveitos permitidos das empresas reguladas e,
portanto, nos precos de energia elétrica e de gas
natural.

O presente boletim de indicadores financeiros
procura ser uma ferramenta para melhor
compreender as condicionantes financeiras que
impactam na evolucdo tarifdria, ndo se
substituindo a outras publicacdes e andlises
efetuadas por outras instituicdes. Para este fim,
este boletim centra-se na evolucdo das taxas de
juro de curto prazo do mercado interbancario e
do Eurosistema, com impacte direto no calculo
dos ajustamentos dos proveitos permitidos das
atividades reguladas?, assim como na evolucdo
das yields das OT, indexante das taxas de
remuneracao dos ativos regulados dos sectores
elétrico e de gds natural. Recorde-se a

1 Diferenga entre o montante que a empresa regulada deve
receber e 0 montante resultante da aplicagdo das tarifas
em cada ano.
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introducdo no periodo regulatério 2012-2014 do
setor elétrico deste mecanismo de indexacdo
gue reflete na taxa de remuneracdo dos ativos
regulados a evolucdo da conjuntura econdmica
e financeira, sobretudo como forma de conter a
contaminacdo da instabilidade financeira as
empresas reguladas. A introdugdo deste
mecanismo no setor do gds natural efetuou-se a
partir do ano gas 2013-2014.

DESTAQUES

e Os niveis de inflacdo deverdo manter-se
contidos, tendo em conta que as
perspetivas de crescimento econémico
nao se traduzem em pressoes
inflacionistas, com a inflacdo core a
manter-se ainda longe do target do BCE
(2%), sendo também expectavel que os
niveis de taxas de juro historicamente
baixos se possam prolongar.

e Relativamente as yields das OT,
observa-se uma reducdo significativa
neste primeiro semestre, tendo as yields
das OT a 10 anos atingido um valor
minimo histérico de 0,477% em maio de
2019, embora permaneca um cenario de
alguma incerteza, que se reflete,
nomeadamente, no facto de a divida
soberana portuguesa se manter com
ratings ainda baixos.
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2 EVOLUGAO DOS INDICADORES
FINANCEIROS

TAXAS EURIBOR

Na evolucdo das taxas Euribor destacam-se os
seguintes comportamentos (vide Figura 2-1):

e A queda prolongada durante o ano de
2016;

e Valores negativos em todas as
maturidades das taxas Euribor a partir de
2016;

e Valores relativamente estaveis entre 2017
e inicios de 2019;

e Queda abrupta das taxas Euribor a partir
de maio de 2019.

Ap0ds o registo de maximos da EURIBOR desde
2016 no primeiro trimestre de 2019,
observou-se no final do segundo trimestre de
2019 uma descida muito acentuada das taxas de
juro de curto prazo, com as cotacGes da Euribor
a 3, 6 e 12 meses a fecharem este primeiro
semestre do ano em -0,345%, -0,311%

e -0,214%, respetivamente, correspondendo aos
valores minimos histdricos.

Para esta recente evolugdo contribuiram as
declaracBes de Mario Draghi admitindo a
possibilidade de o BCE poder implementar
novos estimulos (incluindo corte nas taxas
diretoras ou a reativacdao do programa de
compra de ativos), caso ndo se registe uma
melhoria do outlook e um regresso sustentado
da inflagdo a meta dos 2%.

2Taxa de juro do BCE aplicavel as operag@es principais de
refinanciamento do Eurosistema.

Figura 2-1 - Taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses
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Fonte: ERSE, Reuters

Em termos de politica monetaria e evolucdo das
taxas de juro do mercado monetario
interbancario, pode-se observar na Figura 2-2 a
evoluc3o das taxas refi’ e da facilidade de
depdsito do BCE, bem como das taxas Euribor a
1 e 12 meses. Nesta figura, destacam-se os
movimentos de queda das taxas de juro Euribor
observadas em 2008-2009 (faléncia da Lehman
Brothers) e 2012 (crise na Zona Euro). Em 2014
registaram-se novos movimentos de queda,
fruto das altera¢des de politica monetdria do
BCE. Em marco de 2016, o BCE cortou a taxa refi
para 0,00% e a taxa da facilidade de depdsito
para -0,40%, tendo anunciado igualmente, na
mesma data, um pacote de medidas
expansionistas, Quantitative Easing (QE).

No atual contexto continua a ser expectavel que
os niveis de taxas de juro historicamente baixas
se possam prolongar por algum tempo, dado os
atuais niveis de inflacdo ainda relativamente
reduzidos na zona euro e o abrandamento de
algumas economias europeias, com as decisdes
de politica monetaria a procurarem atingir o
objetivo primordial do BCE de manutencdo da
estabilidade dos precos, que se concretiza num
objetivo de uma inflacdo proxima, mas abaixo,
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de 2% no médio prazo, um target que esta ainda
longe de ser atingido sustentadamente.

Figura 2-2 - Taxas refi e da facilidade de depésito
do BCE e taxas Euribor a 1 e 12 meses

0,000%
-0,214%

S4

>

o &
N

& & Q S 5 X
S S S o 3 3

» > + > >

=—Taxa Refi BCE Taxa da facilidade de depdsito BCE

Euribor 1 més ——Euribor 12 meses

Fonte: ERSE, Reuter

Na Figura 2-3 pode-se observar que a taxa de
inflacdo média anual core (que ndo considera os
precos de energia) da zona euro tem-se mantido
estdvel em niveis ligeiramente acima de 1%. Em
maio de 2019 a taxa de inflagdo média anual
core da zona euro situou-se nos 1,178% (1,185%
em margo), o que corresponde a uma ligeira
diminuicdo comparativamente com o final de
2018 (1,212% em dezembro). Assim, tendo em
conta que as perspetivas de crescimento
econdmico ndo se traduzem em pressdes
inflacionistas, os niveis de inflagcdo deverdo
manter-se contidos.

O BCE, apesar de ter anunciado em dezembro
de 2018 o fim do programa de compra de divida,
assegurou que outras medidas de estimulo
econdmico continuam em vigor, nomeadamente
a manutencdo das taxas de juro até ao terceiro
trimestre do corrente ano. O aumento da
incerteza e a deterioracao das perspetivas de
crescimento em algumas economias europeias
levaram o BCE a afirmar recentemente que se
encontra “pronto e preparado” para novos
estimulos.

Assim, é de esperar que as taxas de juro de
curto prazo da drea do euro se mantenham em
niveis baixos, num contexto de adiamento das
expetativas de mercado quanto a uma subida
das taxas de juro diretoras do BCE.

Figura 2-3 - Taxas de inflagdo Portugal e zona
euro
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Fonte: ERSE, Reuters

YIELDS OBRIGAGOES DO TESOURO

Na Figura 2-4 pode-se observar a evolucdo das
yields das OT a 10 anos e das Bunds, onde se
encontram assinaladas as alterages de notagdo
de rating da divida portuguesa e outros fatores
determinantes para a evolugdo das yields das
obrigacdes.

Desde a intervencdo do BCE anunciada em julho
de 2012, no sentido de tudo fazer para salvar o
Euro, o spread entre as OT e as Bunds
apresentou uma trajetéria de reducdo muito
significativa face aos maximos atingidos no final
de 2011 e inicios de 2012.

No inicio de 2019 observa-se uma reducdo
significativa das yields das OT da Republica
Portuguesa, para a qual contribuiram os
upgrades da divida publica portuguesa, que saiu
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do grau especulativo®, como foi o upgrade da
divida publica por parte da S&P em margo de
2019 para BBB, seguido de uma avaliacdo de
outlook positivo no passado més de maio, tendo
as yields das OT a 10 anos atingido um valor
minimo histérico de 0,477% no segundo
trimestre de 2019.

No entanto, embora se verifique uma situacao
de yields bastante baixas, permanece um
cendrio de alguma incerteza, que se reflete,
nomeadamente, no facto de a divida soberana
portuguesa se manter com ratings ainda baixos.
Desta forma, as yields das OT poderdo continuar
consideravelmente suscetiveis a alteragdes de
cenario econémico-financeiro nacional e/ou
internacional, nomeadamente as alteracdes de
politica monetaria do BCE.

Figura 2-4 - Yields das OT e das Bunds
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Fonte: ERSE, Reuters, IGCP

Neste contexto importa, igualmente, apresentar
a evolucdo das yields das obrigactes
portuguesas com maturidade a 2 anos face as
yields das obrigacdes com a mesma maturidade
de outras economias europeias. Na Figura 2-5
apresenta-se a evolugdo das yields das

3 Moody’s subiu a classificagdo da divida portuguesa de
“Bal” para “Baa3”, em outubro de 2018, com uma
perspetiva estavel de investimento.

obrigac¢®es de divida soberana com maturidade
de 2 anos da Alemanha, da Franca e da Irlanda,
para além de Portugal, onde se observa que a
trajetéria descendente das yields das obrigacGes
nesses paises tem sido notoria.

E de salientar que a continuacdo da existéncia
de alguns riscos politicos como o Brexit, a
indefinicdo politica em Italia e as guerras
comerciais poderdo continuar a pressionar os
juros de mercado em baixa. Adicionalmente, a
nomeacado de Christine Lagarde para Presidente
do BCE ¢é outro fator que também devera ser
tido em conta na evolucdo das taxas de juro,
com os mercados a atribuirem uma maior
probabilidade de novos estimulos monetarios na
Zona Euro.

Figura 2-5 - Yields das obriga¢des a 2 anos
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Fonte: ERSE, Reuters

Tendo em conta a evolugdo dos custos de
financiamento das empresas, o Regulamento
Tarifdrio em vigor, quer no setor elétrico, quer
no setor do gds natural, estabelece que seja
aplicado um spread para cada ano de calculo
dos ajustamentos dos proveitos permitidos.
Neste sentido, na definicdo do spread a aplicar
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aos ajustamentos torna-se relevante a analise e
o0 acompanhamento da evolugdo das perspetivas
das taxas de juro de curto e médio prazo.

Na Figura 2-6 é possivel observar a evolucdo das
yields das obrigacdes da EDP, da REN e da GALP
de curto prazo. As yields destas obrigacdes
refletem as condicdes de financiamento destas
empresas no curto prazo, nao representando,
no entanto, o seu custo médio de
financiamento*.

4 E de realcar que as yields das obrigacdes das empresas
apresentadas na Figura 2-6 sdo atualmente claramente
mais baixas do que o custo médio de financiamento das
respetivas empresas, por esta Ultima varidvel refletir as

Figura 2-6 - Yields das obrigacGes a 2 anos de
Portugal, Euribor a 12 meses e yields de
obrigagcGes de maturidades entre 1 e 4 anos de
EDP, REN e GALP

Evolugdo das yields das obrigagdes da GALP, EDP e REN com maturidade
entre 2020 e 2023, das OTs a 2 anos e Euribor a 12 meses
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condigGes de financiamento verificadas aquando dos
compromissos financeiros assumidos e ndo as condi¢des
de financiamento atualmente em vigor.



