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SIGLAS

APP — Asset Purchase Programme

BCE — Banco Central Europeu

BdP — Banco de Portugal

Bunds — Obriga¢des da Republica Federal Alem3a
CE - Comissdo Europeia

GGND — Galp Gas Natural Distribuicdo

INE — Instituto Nacional de Estatistica

OT — Obrigactes da Republica Portuguesa

PEPP — Pandemic Emergency Purchase Programme
QE — Quantitative Easing

RoR — Rate of Return

S&P — Standard & Poor’s

UE — Unido Europeia

1 ENQUADRAMENTO

O presente boletim procura ser uma ferramenta
para melhor compreender as condicionantes
financeiras que impactam na evolucdo tarifaria,
ndo se substituindo a outras publicacdes e
andlises efetuadas por outras instituicGes. Para
este fim, este boletim centra-se na evoluc¢do das
taxas de juro de curto prazo do mercado
interbancario e do Eurosistema, com impacte
direto no calculo dos ajustamentos aos proveitos
permitidos das atividades reguladas?, assim como
na evolucdo das yields das OT, indexante das
taxas de remunerac¢do dos ativos regulados dos
setores elétrico e de gas. Recorde-se a
introducdo, no periodo de regulacdo de 2012-
2014 do setor elétrico e no ano gds 2013-2014 do
setor do gas, deste mecanismo de indexacdo que
reflete a evolucdo da conjuntura econdmica e

1 Diferenga entre o montante que a empresa regulada deve
receber e o montante resultante da aplicagcdo das tarifas
em cada ano.

MARCO | 2023

(com informagéo até final de margo de 2023)

financeira na taxa de remuneracdo dos ativos
regulados.

No 1.2 trimestre de 2023 verificou-se o inicio da
tendéncia de desaceleracdo do aumento do nivel
de precgos na zona euro, com as perspetivas para
0s préximos trimestres a apontarem para uma
reducdo gradual, motivada pela redugdo dos
precos de energia. A manutencdo da elevada taxa
de inflagdo observada decorre dos efeitos do
conflito militar entre a Ucrania e a Russia e dos
constrangimentos das cadeias de abastecimento.

Relativamente ao desempenho econdmico,
destaca-se que a economia portuguesa registou
um crescimento de 6,7% do produto interno
bruto para 2022, de acordo com o BdP? Para
2023 estima-se um aumento do nivel de
atividade econdmica em 1,8%, antes de acelerar
para 2% em 2024 e 2025. A contribuir para esta
evolucdo encontram-se a dissipacdo dos
constrangimentos nas cadeias de fornecimento,
a reducdo da incerteza, a recuperacdo do
rendimento real das familias e o recebimento dos
fundos europeus, que deverdo ser parcialmente
contrariados por condi¢cdes financeiras mais
restritivas.

DESTAQUES

e (O BCE voltou a subir as taxas diretoras em
fevereiro e marco.

e No final do 12 trimestre de 2023, os valores
das taxas de inflacdo da zona euro e de
Portugal, considerando as taxas de variagdo

2 Boletim Econdmico — dezembro de 2022, BdP
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média anual, foram 8,825% e 9,074%,
respetivamente.

e No final de 2022, registaram-se valores de
3,038%, 3,341% e 3,622% nas taxas Euribor a
3, 6 e 12 meses, respetivamente.

e Asyields das OT dos paises europeus, a varios
prazos, acentuam a tendéncia crescente
observada nos trimestres anteriores.

2 EVOLUGAO DOS INDICADORES
FINANCEIROS

TAXAS EURIBOR

No 1.2 trimestre de 2023, observou-se a
continuacdo do crescimento das taxas de juro
Euribor ocorrido ao longo de 2022, embora a um
ritmo inferior.

As taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses registaram,
respetivamente, 3,038%, 3,341% e 3,622%, no
final do 1.2 trimestre de 2023, o que representa
um aumento face as verificadas no final de 2022.
Recorde-se que no final de 2022, as taxas de juro
interbancarias tinham registado os valores de
2,132%, 2,693% e 3,291% nas taxas a 3, 6 e 12
meses. Destaca-se, em 2023, a inversdo da
tendéncia observada em 2022 do aumento do
diferencial entre os varios prazos das taxas
Euribor.

No dia 9 de marco de 2023 foram alcancados os
maximos do trimestre para as taxas Euribora 6 e
12 meses de 3,461% e 3,978%, respetivamente,
enquanto o maximo de 3,052% da taxa Euribor a
3 meses foi alcancado a 30 de margo. Em termos
histéricos, esta magnitude de valores apenas se
tinha observado em 2008. As subidas que se
verificaram a partir de 2022 refletem a alteracdo

3 Taxa de juro do BCE aplicavel as operagdes principais de
refinanciamento do Eurosistema.

da politica monetdria do BCE, em particular a
subida das taxas de juro diretoras.

Figura 2-1 - Taxas Euribora 3, 6 e 12 meses
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Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon

A Figura 2-2 ilustra a evolucdo, para uma série
mais longa, das taxas Euribor a 1 e 12 meses no
enquadramento da politica monetdria, que se
encontra representada pela taxa de juro de
refinanciamento do BCE® e pela taxa de juro da
facilidade de depdsito. Destacam-se 0s seguintes
acontecimentos impactantes na evolugdo das
taxas:

e Areducdo, em setembro de 2019, da taxa da
facilidade de depdsito em 10 pontos base,
passando para -0,5%.

e O aumento esporadico das taxas Euribor, em
margo de 2020, que esteve relacionado com
o incremento da incerteza provocada pela
pandemia COVID-19. Apds intervencdo do
BCE, estas taxas rapidamente regressaram a
tendéncia decrescente.

e Oforte crescimento durante os anos de 2022
e 2023, originado pelo aumento das taxas de
juro diretoras em resposta ao aumento do
nivel de precos.
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Em funcdo das fortes pressdes inflacionistas que
se materializaram ao longo de 2022, o BCE
decidiu  inverter a  politica  monetaria
expansionista que vinha a executar. Deste modo,
a partir do 2.2 semestre de 2022, a autoridade
monetdria da zona euro anunciou a cessao das
aquisicdes liquidas de ativos ao abrigo do seu
programa de compra de ativos (asset purchase
programme — APP) e encetou um processo
continuado de aumento das taxas diretoras. No
1.2 trimestre de 2023, verificaram-se novos
aumentos das taxas de juro diretoras em 50
pontos bases, anunciados na reunido do BCE a 2
de fevereiro* e a 16 de marco®, com o objetivo de
assegurar um retorno atempado da inflagdo ao
valor target do BCE. Desta forma, a taxa de juro
aplicdvel as  operagBes  principais  de
refinanciamento, a taxa de juro aplicavel a
facilidade permanente de cedéncia de liquidez e
a taxa de juro aplicavel a facilidade permanente
de depdsito apresentavam, no final deste
trimestre, os valores de 3,50%, 3,75% e 3,00%,

respetivamente.

Recorde-se que durante 2022 ja tinham ocorrido
guatro aumentos das taxas de juro diretoras: 50
pontos base a 21 julho, 75 pontos base a 8 de
setembro, 75 pontos base a 27 de outubro e 50
pontos base a 15 de dezembro. Desta forma, as
taxas diretoras supraindicadas apresentavam, no
final de 2022, os valores de 2,50%, 2,75% e
2,00%, respetivamente.

Na ultima reunido, e face a tensdées verificadas no
sistema financeiro, o BCE assegurou que se
encontra disponivel para utilizar o conjunto de
instrumentos de politica monetaria que permita,
se necessario, o apoio a liquidez do sistema
financeiro, bem como preservar a transmissao
regular da politica monetaria.

4 Decisdes de Politica Monetaria - 2 de fevereiro 2023 - BCE

5 DecisBes de Politica Monetdria - 16 de marco 2023 - BCE

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

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

——Taxa Refi BCE Taxa da facilidade de deposito BCE Euribor 1 més == —Euribor 12 meses

Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon

A Figura 2-3 mostra que a forte tendéncia de
aumento do nivel de precos verificado na UE em
2022 poderd ja ter sido atingido®.

Para 2023 e 2024, o BdP’ aponta para uma
reducdo gradual da inflacdo, assente na reducdo
dos custos das matérias-primas energéticas, na
melhoria dos termos de troca da economia e na
consequente reducdo das pressGes externas
sobre 0s precos no consumidor.

Figura 2-3 - Taxas de inflacdo Portugal e Zona
Euro
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Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon

6 Previsdes de Inverno, fevereiro de 2023, CE

7 Boletim Econdmico — marco de 2023, BdP
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YIELDS DAS OBRIGAGOES DE ESTADOS

Na Figura 2-4 pode observar-se a evolucdo de
longo prazo das yields das OT a 10 anos e das
Bunds, onde se encontram assinaladas as
alteracbes de notacdo de rating da divida
portuguesa e outros fatores determinantes para
a evolucdo das yields das obrigacGes.

Nesta figura, o ano de 2022 destaca-se dos
restantes devido a inversdo da tendéncia
observada até 2021 de decréscimo das yields das
obrigacdes do tesouro nacionais.

No 1.2 trimestre de 2023, as yields das OT a 10
anos estabilizaram face ao observado no ultimo
trimestre de 2022, embora com alguma
volatilidade. Deste modo, o valor de fecho a 31
de marco de 2023 (3,158%) é ligeiramente
inferior ao observado no final de 2022 (3,599%).
Esta evolucdo é justificada pela garantia, por
parte do BCE, da robustez do sistema financeiro
na zona euro, e por se comecar a perspetivar um
abrandamento das restricGes monetdrias e
financeiras®.

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

8 Euro zone bond yields drop after Fed flags just one more
rate hike - Reuters

9 Upgrade Fitch

No primeiro 19 trimestre de 2023 ndo se
observaram novas revisdes das classificacGes da
divida portuguesa pelas agéncias de rating, apos
em 2022, a Fitch® a DBRSY e S&P™ terem
procedido a um upgrade do rating da divida
portuguesa. No entanto, a DBRS, agéncia que
atribui a Portugal a melhor nota de investimento,
manteve a classificacdo em A (low), destacando
que 0s riscos externos ao desempenho
econdmico sdo equilibrados pela melhoria
persistente das principais métricas de financas
publicas.

Recorde-se que os fatores destacados para a
melhoria do rating portugués em 2022 foram:
bom desempenho orcamental suportado no
compromisso de uma politica orgamental
prudente, declinio sustentado da divida publica,
melhoria dos indicadores de governacdo e PIB
suportados na inclusdo da zona euro e dos
impactos do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia.

Na Figura 2-5 apresenta-se a evolucdo das yields
das obrigacSes de divida soberana com
maturidade a 2 anos da Alemanha, da Franca e de
Portugal.

Pode-se observar que o acentuado aumento das
yields é transversal a estes paises europeus, sem
afetar particularmente o spread entre estes. Os
valores relativos as yields das OT francesas e
alem3s, a dois anos, encontram-se em maximos
histéricos, desde 2008. As vyields das OT
portuguesas atingiram valores equiparados aos
gue se observavam no inicio de 2014, periodo no
qual Portugal estava a terminar o seu programa
de assisténcia econdmico-financeira.

No 1.2 trimestre de 2023, as yields das OT
apresentadas estabilizaram, com uma ligeira

10 Upgrade DBRS.
11 Upgrade S&P
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tendéncia de decréscimo no final de marco. Esta
evolucdo €&  justificada pelos  fatores

anteriormente referidos.

Figura 2-5 - Yields das obrigacdes a 2 anos
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Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon

YIELDS DAS OBRIGAGBOES DAS EMPRESAS

Tendo em conta a evolugcdo dos custos de
financiamento das empresas, os Regulamentos
Tarifarios em vigor, quer no setor elétrico, quer
no setor do gas, estabelecem 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, tornam-se relevantes a analise e o
acompanhamento da evolugdo das perspetivas
das taxas de juro de financiamento a curto e
médio prazo dessas empresas.

Na Figura 2-6 é possivel observar a evolugdo das
yields de curto prazo das obrigacdes da EDP, da
REN, da GALP e da ALLIANZ (detentora
maioritaria da Floene). Recorde-se que as yields
destas obrigacGes refletem as condi¢cdes de
financiamento destas empresas no curto prazo,

12 £ de realgar 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
condi¢cdes de financiamento verificadas aquando dos

ndo representando o seu custo médio de
financiamento®2.

A semelhanca do que ocorreu com as taxas de
juro interbancdrias da zona euro e as yields das
OT, verificou-se um forte aumento das yields de
curto prazo das principais empresas do setor
elétrico e do gas em 2022. No 1.2 trimestre de
2023, observa-se uma ligeira diminuicao das
yields, com o custo marginal de endividamento a
situar-se, a 31 de margo de 2023, entre os 3,27%
da Allianz e os 4,38% da Galp. O custo de
endividamento é agora superior ao de anos
anteriores, no entanto, o spread face as Euribor a
12 meses e as OT a 2 anos portuguesas
permanece estavel.

No 1.2 trimestre de 2023, a S&P'? manteve a
notacdo financeira em BBB da EDP, com Outlook
estavel. A agéncia de notacdo financeira
destacou positivamente a estratégia de
investimento apresentada no plano estratégico
de 2023-2026, que aloca 85% dos recursos
financeiros a producdo renovavel e 15% ao
investimento em redes elétricas.
Adicionalmente, a S&P nota que os investimentos
serdo realizados em paises europeus e da
américa do norte com boa classificacdo
financeira. Estes motivos permitem a S&P afirmar
que as perspetivas associadas a evolucdo das
métricas financeiras da EDP sdo adequadas a
classificacdo BBB.

Quanto a REN, apds verificar duas melhorias de
notacdo financeira em 2022, no 12 trimestre de
2023 nao teve
permanecendo nos patamares de investimento

qualquer alteracdo,

de qualidade.

compromissos financeiros assumidos e nado as condigdes
de financiamento atualmente em vigor.

13 S&P - Rating EDP 172023
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No caso Floene, ndo se verificaram alteracdes na
sua classificacdo financeira e manteve-se em
“BBB-“1* atribuido pela S&P. De acordo com a
informacdo disponibilizada no site®, o risco de
crédito da GALP ndo se encontra avaliado por
agéncias de notacgdo.

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

e OT5 2 ANOS. === EURIBOR 12M ——EDP 3,625 | Mat. 15 ul. 2024 REN 2,500 | Mat. 12 fev. 2025

——GALP 2,000 | Mat. 15 an. 2026 ——EDP 1,625 | Mat. 26jan. 2026 ~—— ALUANZ | Mat. 14 jan. 2025

Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon

14 Rating — Floene. 15 Rating - GALP.



