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SIGLAS
BCE — Banco Central Europeu

Bunds — Obrigaces da Republica Federal Alema
OT — Obrigacdes da Republica Portuguesa

QE — Quantitative Easing

S&P — Standard & Poor’s

INE — Instituto Nacional de Estatistica

BdP — Banco de Portugal

RoR — Rate of Return

UE — Unido Europeia

PEPP - Pandemic Emergency Purchase Programme

1 ENQUADRAMENTO

O presente boletim procura ser uma ferramenta
para melhor compreender as condicionantes
financeiras que impactam na evolugdo tarifaria,
ndo se substituindo a outras publicacGes e
andlises efetuadas por outras instituicGes. 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 célculo dos ajustamentos dos proveitos
permitidos das atividades reguladas!, assim
como na evolucdo das yields das OT, indexante
das taxas de remuneracdo dos ativos regulados
dos sectores elétrico e de gds natural. Recorde-se
a introducdo, no periodo regulatério de 2012-
2014 do setor elétrico, deste mecanismo de
indexacdo que reflete, na taxa de remuneracdo
dos ativos regulados, a evolucdo da conjuntura
econdmica e financeira. A introducdo deste
mecanismo no setor do gas natural efetuou-se a
partir do ano gas 2013-2014.

! Diferenca entre o montante que a empresa regulada deve
receber e o montante resultante da aplicacdo das tarifas
em cada ano.

JANEIRO | 2021

(com informagao até final de dezembro de 2020)

O quarto trimestre de 2020 foi caracterizado pelo
reagravar da situacdo excecional resultante da
pandemia provocada pelo virus COVID-19 e
respetivos impactes econdmicos e sociais. Neste
contexto, algumas medidas de confinamento
foram reforcadas, sendo inclusive decretado
sucessivos estados de emergéncia. Realce-se
também que, que neste trimestre, foi iniciado o
processo de vacinagdo que decorrera ao longo de
2021, e que permitird o retomar da regular
atividade econdmica.

Neste sentido, a implementacdo de novas
medidas de confinamento no ultimo trimestre de
2020 permite antecipar a inversdo da trajetodria
de recuperacdo em cadeia do PIB, observada no
3.2 trimestre?. Deste modo, nas mais recentes
projecBes econdmicas do BdP para o PIB
portugués?, esta instituicio manteve em -8,1% o
crescimento estimado para 2020, apontando
para a retoma do nivel de atividade pré-
pandemia para o final de 2021.

DESTAQUES

e No ambito da politica monetdria da Zona
Euro, o Conselho do BCE decidiu manter as
taxas de juro diretoras, assim como
aumentar o programa de compra de ativos
especifico do combate a pandemia (PEPP),
no montante de 500 mil milhdes de euros,
para um total de 1850 mil milhdes de
euros.

2 https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-
boletim/be dez2020 p.pdf#page=7&zo0om=100,0,0

3 https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-
boletim/be dez2020 p.pdf
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A taxa de inflacdo média anual core (que
ndo considera os precos de energia) da
Zona Euro apresentou uma tendéncia de
decréscimo no 49 trimestre, registando-se
o valor de 0,88% no final deste periodo.
Recorde-se que nos primeiros dois
trimestres de 2020, esta taxa permaneceu
relativamente estdvel na ordem dos
1,20%, mas tem vindo a apresentar uma
ligeira tendéncia decrescente no segundo
semestre do ano. Desta forma, esta taxa
afastou-se do target do BCE (2%), sendo
expectdvel a continuacdo desta tendéncia
em resultado dos impactes econdmicos
decorrentes da atual situacdo pandémica

associada ao novo coronavirus.

As taxas de juros diretoras do BCE
permaneceram inalteradas desde marco
de 2016 e setembro 2019, por ndo se ter
observado uma convergéncia dos niveis de
inflagdo em consonancia com o objetivo
delineado para a Zona Euro (2%).

Apds uma tendéncia acentuada de
crescimento das taxas EURIBOR no més de
marco e abril, observou-se uma tendéncia
de decréscimo destas taxas ao longo de
2020, alcancando-se, em dezembro, novos
valores minimos histéricos de -0,546%, -
0,526% e de - 0,507% nas taxasa 3,6 e 12

meses, respetivamente.

Apds o inicio do ano, caracterizado pela
relativa estabilidade das yields das OT a 10
anos, em valores ligeiramente acima do
patamar dos 0%, estas registaram uma
tendéncia significativa de crescimento,
tendo atingido o valor de 1,403% em
meados de marcgo. O processo de inversdo
do aumento das yields OT a 10 anos da
Republica portuguesa iniciou-se em maio,
e prolongou-se durante o resto do ano de
2020, registando a 15 de dezembro o valor
minimo de -0,052%. Assinale-se que este
foi o primeiro més, em que se registaram

valores negativos para as yields das OT a 10
anos.

e Aprovacdo, em dezembro, do pacote
extraordinario de 750 mil milhdes de
apoios da UE (Fundo de Recuperacdo da
economia europeia) e do orcamento de
longo prazo (2021-2027).

2 EVOLUGAO DOS INDICADORES
FINANCEIROS

TAXAS EURIBOR

O ano de 2020 decorreu sob a égide da nova
presidente do BCE. Recorde-se que Christine
Lagarde tomou posse no inicio de novembro de
2019. Nas suas primeiras decisdes, a nova
presidéncia manteve inalterada as Ultimas
decisdes da lideranca precedente. Desta forma,
no inicio de 2020, em particular no més de
fevereiro de 2020 e na primeira metade do més
de marco, observou-se uma tendéncia de
decréscimo das taxas EURIBOR, alcancando-se
novos valores minimos no 12 trimestre de 2020,
no dia 12 de marco: -0,489%, -0,447%, -0,368%

nas taxas a 3, 6 e 12 meses, respetivamente.

Ofinal do 1.2 trimestre de 2020 carateriza-se pelo
inicio dos impactos econdmicos e financeiros das
necessarias medidas de mitigacdo da pandemia
COVID-19 e de contencdo da sua propagacao.
Assim, no final de marco e em abril observou-se
uma tendéncia acentuada de crescimento das
taxas EURIBOR, registando-se os valores maximos
do 12 semestre de 2020 a 23/24 de abril de -
0,161%, -0,114%, -0,053% a 3, 6 e 12 meses,
respetivamente.

Em margo de 2020, o BCE comecgou por anunciar
120 mil milhdes de euros adicionais no programa
de compra de ativos (para além dos 20 mil
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milhdes de euros ja em vigor) numa primeira
antecipacdo a uma recessdo econémica na Zona
Euro provocada pela COVID-19. Este novo pacote
de politica monetaria incluiu também linhas de
crédito mais baratas e requisitos de capital
menos  exigentes. Estas medidas foram
reforcadas, dias depois, com o andncio de um
pacote de 750 mil milhGes de euros para
aquisicdo de divida publica e privada. A 4 de
junho, o BCE decidiu reforcar o pacote de
aquisicdes em 600 mil milhdes de euros para um
total de 1 350 mil milhdes, bem como alargar o
periodo de aquisicGes liquidas até junho de 2021.

A 10 de setembro, o Conselho do BCE decidiu
manter as decisdes tomadas na reunido de 4 de
junho, permanecendo inalteradas as taxas de
juro diretoras. Ainformacdo mais recente do BCE,
de 10 de dezembro*, comunica o reforco do
programa PEPP, em cerca de 500 mil milhdes de
euros, para um total de 1 850 mil milhdes de
euros, acompanhado de um alargamento do
prazo para efetuar estas aquisicdes.

O efeito combinado do anuncio do BCE do
primeiro reforco do PEPP e o inicio da fase de
desconfinamento, promoveram uma queda das
taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses, a partir de maio
e junho, fechando o primeiro semestre de 2020
com os valores de -0,422%, -0,308% e -0,225%,
respetivamente.

A tendéncia de decréscimo das taxas EURIBOR
manteve-se no 4.2 trimestre de 2020,
alcancando-se novos valores minimos histéricos
de -0,546%, -0,526%, -0,507% nas taxas a 3, 6 e
12 meses, no Ultimo més do ano,
respetivamente.

“https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb
.mp201210~8c2778b843.pt.html

Figura 2-1 - Taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses
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A evolugdo das taxas de juro do mercado
monetario interbancario, contextualizada pela
politica monetdria, pode ser observada na
Figura 2-2 que compara a evolucdo das taxas de
facilidade de depdsito do BCE e de refi°, 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 alteracdes de
politica monetdaria do BCE. Em marco de 2016, o
BCE cortou a taxa refi para 0,00%, a taxa de
cedéncia de liquidez para 0,25% 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 ano de 2019, realca-se a reducdo,
ocorrida em setembro, da taxa da facilidade de
depdsito em 10 pontos base, passando para
-0,5%. Apesar da situagdao excecional que
envolve a Zona Euro em resultado da pandemia
da COVID-19, que estd a gerar impactes de
elevada magnitude na economia europeia, o BCE
decidiu, na sua reunido de dezembro de 2020,
manter inalteradas as taxas de referéncia, a
semelhanca do que tinha acontecido na anterior
reunido de 10 de setembro. Destaque-se que na

> Taxa de juro do BCE aplicével as operacdes principais de
refinanciamento do Eurosistema.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp201210%7E8c2778b843.pt.html
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referida reunido de setembro, o BCE, optou por
manter inalteradas as taxas de juro e reiterou a
intencdo referida na reunido de 4 de junho de
2020, de que se encontra preparado para ajustar
0s seus instrumentos de forma a garantir que a
inflacdo evolui de forma sustentada no sentido
do seu objetivo®.

Figura 2-2 - Taxas refie da facilidade de depésito
do BCE e taxas Euribor a 1 e 12 meses
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Os reduzidos niveis de inflacdo e as entradas em
recessao das economias europeias em resultado
da situacdo pandémica da COVID-19 suportam as
expetativas do prolongamento da manutencdo
dos niveis de taxas de juro historicamente baixas.

Na Figura 2-3 pode-se observar que 2020 foi
caracterizado por uma tendéncia de decréscimo
da taxa de inflagdo em Portugal e na Zona Euro,
principalmente no segundo semestre, em
resultado dos impactes econdmicos decorrentes
da atual situacdo pandémica’. Nos primeiros seis
meses de 2020 registou-se uma estabilizacdo dos
valores da taxa de inflagdo em torno de 1,2%. O
42 trimestre terminou com a taxa de inflacdo
média core no valor de 0,252%, correspondendo
ao minimo verificado desde 2016. A evolugdo

bhttps://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb
.mp200910~f4a8da495e.pt.html

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-
finance/ip132 en.pdf

observada no final de 2020 na Zona Euro, reflete,
em parte, a diminuicdo da pressdo positiva que a
procura no setor dos servicos provocava,
principalmente na d4rea do turismo®. Face a
outros fatores temporarios, consequentes da
pandemia, como a reduc¢do de impostos sobre o
consumo, ponderado em alguns estados
membros da UE, ndo permite antecipar um
aumento da taxa de inflagdo no curto prazo.

Figura 2-3 - Taxas de inflagdo Portugal e Zona
Euro
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YIELDS OBRIGAGOES DE ESTADOS

Na Figura 2-4 pode-se observar a evolugdo das
vields das OT a 10 anos e das Bunds, onde se
encontram assinaladas as alteracdes de notacdo
de rating da divida portuguesa e outros fatores
determinantes para a evolucdo 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 trajetdéria de reducdo muito significativa face

8https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-
finance/ip136 en 2.pdf
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aos maximos atingidos no final de 2011 e inicios
de 2012.

A partir do primeiro trimestre de 2015 observou-
se uma ligeira inversdo da tendéncia de
decréscimo das yields das OT da Republica
Portuguesa que perdurou até ao inicio do 2@
trimestre de 2018. Desde essa altura, voltou-se a
observar uma reducdo deste indicador, tendo-se
acentuado esta tendéncia no ano de 2019, em
particular, até ao més de outubro. Neste ano foi
alcancado o valor minimo de 0,081% para as
yields das PT a 10 anos no 3.2 trimestre de 2019.
Para este comportamento contribuiram os
upgrades da divida publica portuguesa.

No Ultimo trimestre de 2020, a Fitch decidiu
manter a sua avaliacdo relativamente a divida
soberana portuguesa, posicdo semelhante a
tomada pela DBRS e pela S&P no trimestre
anterior. A expetativa de retoma da tendéncia
decrescente da divida publica/PIB no final da
pandemia, a integracdo de Portugal na Zona Euro
e na Unido Europeia, e as medidas
governamentais  tomadas, que embora
temporarias e com impacto no orgamento
publico, permitem garantir a solidez das
nomeadamente

atividades empresariais,

financeiras, justificaram esta decisdo da Fitch.

Neste ambito, destacamos a aprovacdo final, em
dezembro de 2020, do pacote de relancamento
da economia europeia que combina o orcamento
plurianual 2021-2027, num montante a rondar os
1074 mil milhdes de euros, com o Fundo de
Recuperacdo (Next Generation EU) no montante
de 750 mil milhGes. Recorde-se que este
processo se iniciou em julho de 2020 com a
aprovacdo inicial deste pacote pelo Conselho
Europeu. O usufruto por Portugal destes apoios
orcamentais e monetdrios tem sido apontado
como um beneficio da integracdo europeia e de
promoc¢dao de uma maior credibilidade e a
sustentabilidade das politicas macroecondmicas.
No entanto, as diferentes agéncias financeiras

tém alertado para a necessidade de avaliar os
impactes provocados pela atual pandemia no
crescimento econémico e nas finangas publicas.

O inicio de 2020 foi caracterizado por uma
evolucdo estavel das yields das OT a 10 anos, com
ligeiras oscilacdes. Contudo, os efeitos da
pandemia da COVID 19 impactaram numa subida
acentuada alcancando-se o maximo de 1,403%
no dia 18 de marco, o que corresponde a valores
de marco de 2019. A tendéncia de diminuicdo das
yields das OT a 10 anos foi notdria a partir de
maio até ao final do ano, registando-se os valores
de 0,487%, 0,270% e 0,061% no final do 2.2,3.2 e
4.2 trimestre de 2020, respetivamente.
Destaque-se ainda que, apds um aumento do
diferencial entre as yields a 10 anos da divida
publica portuguesa e as respetivas Bunds
provocada pela pandemia numa primeira fase,
esse diferencial tem vindo a diminuir, reflexo das
politicas de apoio do BCE e da Unido Europeisa,
inclusive num contexto de segunda vaga.

Figura 2-4 - Vields das OT e das Bunds
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Na Figura 2-5 apresenta-se a evolucdo das yields
das obrigacdes de divida soberana com
maturidade de 2 anos da Alemanha, da Franca,
da Irlanda e de Portugal. Observa-se que a
trajetéria em 2020 das yields das obrigacdes
francesas, irlandesas e portuguesas tem sido
bastante semelhante e, em menor grau, a das
obrigacdes alemds. Apds terem atingidos valores
minimos no final de fevereiro e/ou inicio de



ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

BOLETIM

INDICADORES
FINANCEIROS

4.2 Trimestre 2020

marco, as yields comecaram a subir no irromper
da pandemia na Europa, com a exce¢ao das yields
alemds. No entanto, a partir de maio e de junho,
verifica-se uma retificacdo das subidas verificadas
em marco e abril. O ultimo trimestre de 2020 foi
caracterizado por uma ligeira descida das yields,
transversal a todos os paises, com as maiores
reducbes a ocorrerem nas economias mais
suscetiveis a alteracGes macroecondmicas, e que,
naturalmente, reagem de forma mais
significativa aos apoios do BCE e da UE.

Figura 2-5 - Vields das obrigacGes a 2 anos
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YIELDS OBRIGAGOES DAS EMPRESAS

Tendo em conta a evolucdo dos custos de
financiamento das empresas, o Regulamento
Tarifario 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 aos
ajustamentos, torna-se relevante a analise e o
acompanhamento da evolucdo das perspetivas
das taxas de juro de financiamento a curto e
meédio prazo dessas empresas.

9 £ de realcar que as yields das obrigacBes 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 variavel refletir as

Na Figura 2-6 é possivel observar a evolugdo das
yields de curto prazo das obrigacGes da EDP, da
REN e da GALP. As yields destas obrigacdes
refletem as condi¢cdes de financiamento destas
empresas no curto prazo, ndo representando, no
entanto, o seu custo médio de financiamento®.
Na figura destaca-se a subida acentuada ocorrida
durante o periodo critico da pandemia COVID-19.
No caso da GALP, acresce ainda a abrupta queda
do preco do petréleo. A partir de maio observa-
se uma tendéncia de descida dos valores das
yields das empresas, progredindo para valores
pré-crise pandémica.

Figura 2-6 - Yields das obrigacGes a 2 anos de
Portugal, Euribor a 12 meses e yields de
obrigacdes de maturidades entre 1 e 5 anos de
EDP, REN e GALP

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