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SIGLAS

APP — Asset Purchase Programme

BCE — Banco Central Europeu

BdP — Banco de Portugal

Bunds — ObrigacGes da Republica Federal Alema
CE - Comissdo Europeia

DEE- Distribuicdo de Energia Elétrica

TEE- Transporte de Energia Elétrica

INE — Instituto Nacional de Estatistica

OT — Obriga¢des 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 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
interbancério e do Eurosistema!, com impacte
direto no calculo dos ajustamentos aos proveitos
permitidos das atividades reguladas?, assim como
na evolugdo das yields das OT, indexante das
taxas de remunerag¢do dos ativos regulados dos
setores elétrico e de gas.

1 Os gréficos apresentados neste boletim apresentam, de
forma geral, dados compreendidos entre janeiro de 2020
e setembro de 2023.

OUTUBRO | 2023

(com informagao até final de setembro de 2023)

No 32 trimestre de 2023, a tendéncia de
desaceleracdo do nivel de precos na zona euro,
medida pelo indice harmonizado de precos no
consumidor (IHPC), manteve-se influenciada pela
reducdo dos precos de energia e dos alimentos.
Relativamente a inflacdo “core”, considerando a
métrica que exclui energia e bens alimentares,
verifica-se que as pressdes inflacionistas se
mantém, associadas aos aumentos dos custos
com servicos.

Relativamente ao desempenho econdmico, o
BdP® estima que a economia portuguesa
registara, em 2023, um crescimento de 2,1% do
produto interno bruto, uma revisdo em baixa face
as previsdes de junho*. A estagnacdo do
crescimento econémico no 32 trimestre de 2023
reflete, de acordo com esta instituicdo, menor
dinamismo nos principais parceiros comerciais,
os efeitos cumulativos da inflacdo e a maior
restritividade da politica monetaria. Para 2024, o
BdP, estima um aumento do nivel de atividade
econdmica em 1,5%.

DESTAQUES

e O BCE voltou a subir as taxas diretoras em
julho e setembro.

e No final do 32 trimestre de 2023, os valores
das taxas de inflacdo da zona euro e de
Portugal, considerando as taxas de variacdo

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

3 Boletim Econémico — outubro de 2023, BdP

4 Boletim Econdmico — junho de 2023, BdP



https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/be_out2023_p.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/be_jun2023_p.pdf
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média anual, foram 7,74%% e 7,60%,
respetivamente.

e No final do 39 trimestre de 2023, registaram-
se valores de 3,952%, 4,125% e 4,228% nas
taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses,
respetivamente.

e As yields das OT de prazos mais curtos dos
paises europeus acentuam a tendéncia
trimestres

crescente observada nos

anteriores.

2 EVOLUGAO DOS INDICADORES
FINANCEIROS

TAXAS EURIBOR

No 32 trimestre de 2023, verificou-se um
abrandamento no ritmo de crescimento das
taxas de juro Euribor que tem vindo a decorrer
desde 0 ano 2022.

As taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses registaram,
respetivamente, 3,952%, 4,125% e 4,228%, no
final do 32 trimestre de 2023, o que representa
um aumento face as verificadas no final do 29
trimestre de 2023. Recorde-se que no final deste
22 trimestre, as taxas de juro interbancarias
tinham registado os valores de 3,577%, 3,900%
4,134% nas taxas a 3, 6 e 12 meses.

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

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

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

A Figura 2-2 ilustra a evolugdo 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
evolucdo das taxas:

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

e (O forte crescimento, durante os anos de
2022 e inicio de 2023, originado pelo
aumento das taxas de juro diretoras em
resposta ao aumento do nivel de precos.

e A desaceleracdo do aumento das taxas de
juro Euribor e das taxas interbancdrias, a
partir do 22 trimestre de 2023, que reflete a
confianca comunicada pelo BCE de que as
taxas ja se encontram num nivel que permite
a estabilizacdo dos precos no médio prazo.
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Tal como referido no anterior boletim, as fortes
pressdes inflacionistas, que se materializaram ao
longo de 2022 e 2023, levaram o BCE, a partir de
julho de 2022, a inverter a politica monetaria
expansionista que vinha a executar. Deste modo,
foi anunciado o fim das aquisi¢Ges liquidas de
ativos ao abrigo do seu programa de compra de
ativos (asset purchase programme — APP) e
iniciado um processo continuado de aumento das
taxas diretoras. Por estas razoes, no 32 trimestre
de 2023, verificaram-se novos aumentos das
taxas de juro diretoras em 25 pontos bases (o 92
e o 102 desde o primeiro aumento no 39
trimestre de 2022), anunciados nas reunides do
BCE a 27 de julho® e a 14 de setembro’, com o
objetivo de assegurar um retorno da inflacdo ao
valor target do BCE (2%). O Conselho da
autoridade monetdria na zona euro considera
gue «as taxas de juro diretoras atingiram os niveis
gue — se forem mantidos durante um periodo
suficientemente longo — dardo um contributo
substancial para o retorno atempado da inflacdo
ao objetivo». Ndo obstante, as decisGes do BCE
continuardo a depender da avaliacdo dos dados
econdémico-financeiros e das perspetivas de
inflacdo

Desta forma, as taxas de juro aplicaveis as
operacgdes principais de refinanciamento, a
facilidade permanente de cedéncia de liquidez e
a facilidade permanente de depdsito
apresentavam, no final deste trimestre, os
valores de 4,50%, 4,75% e 4,00%,
respetivamente. Recorde-se os oito aumentos
das taxas de juro diretoras anteriores ao presente
trimestre:

e 29 trimestre de 2023: 25 pontos bases,
anunciados na reunido do BCE a 4 de
maio e a 15 de junho,

6 Decisdes de Politica Monetaria - 27 de julho 2023 - BCE

7 Decisdes de Politica Monetaria — 14 de setembro 2023 -
BCE

e 12 trimestre de 2023: 50 pontos bases,
anunciados na reunido do BCE a 2 de
fevereiro e a 16 de marcgo,

e 492 trimestre de 2022: 75 pontos base a
27 de outubro e 50 pontos base a 15 de
dezembro.

e 32 trimestre de 2022: 50 pontos base a
21 julho, 75 pontos base a 8 de
setembro.

Figura 2-2 - Taxas refi e da facilidade de depdsito
do BCE e taxas Euribora 1 e 12 meses
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Fonte: ERSE, Bloomberg.

A Figura 2-3 apresenta uma inversdao da
tendéncia de aumento do nivel de precos
verificado na UE em 2022. Esta deve-se a uma
forte desaceleracdo dos precos de energia e a
uma reducdo da pressdo inflacionista sobre os
precos dos bens alimentares e dos produtos
industriais®. Em sentido contrdrio, a CE destaca
que o aumento dos pregos no setor de servigos
se tem revelado persistente.

No 32 trimestre de 2023, o BdP informou que o
ritmo da inflacgdo em Portugal abrandou, via
reducdo de custos dos bens energéticos e
alimentares, e antecipou que essa tendéncia se

8 Previsdes de Verdo, setembro de 2023, CE



https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.mp230727~da80cfcf24.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.mp230914~aab39f8c21.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.mp230914~aab39f8c21.pt.html
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_23_4408
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iria verificar até 2025, onde atingird valores
consistentes com o objetivo da estabilidade de
precos do BCE. O BdP identifica como principais
riscos para o nivel de precos a «possibilidade de
choques adicionais sobre os precos das matérias-
primas internacionais ou uma maior persisténcia
das press@es internas sobre saldrios ou margens
de lucro».

Figura 2-3 - Taxas de inflagdo Portugal e Zona
Euro
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Fonte: ERSE, Bloomberg.

YIELDS DAS OBRIGAGOES DE ESTADOS

Na Figura 2-4 pode observar-se a evolugdo de
longo prazo das yields das OT portuguesas a 10
anos e das Bunds para a mesma maturidade,
onde se encontram assinaladas as alteracdes de
notacdo de rating da divida portuguesa e outros
fatores determinantes para a evolugdo das yields
das obrigacBes ocorridos desde janeiro de 2022.

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 39 trimestre de 2023, as yields das OT a 10
anos mantiveram a estabilidade observada no 12
semestre de 2023 comparativamente ao
observado no ultimo trimestre de 2022, embora

com alguma volatilidade. Contudo, no final deste
trimestre verificou-se um aumento significativo
das yields que se destacou face ao
comportamento de estabilizacdo observado ao
longo do trimestre.

Deste modo, o valor de fecho, a 30 de setembro
de 2023 (3,579%), é superior ao observado no
final do 19 trimestre de 2023 e inferior ao
observado no final do ano de 2022 (3,111%).

Este comportamento das OT portuguesas tem
ocorrido num momento de forte pressdo sobre
as yields das obrigacdes soberanas do euro
devido a subida de juros do BCE. No entanto, o
risco da divida portuguesa esta a comprimir-se,
situando-se ja em linha com a de paises core do
euro, de acordo com os fatores salientados pelas
agéncias de notacdo financeira, descritos de
seguida.

Figura 2-4 - Yields das OT e das Bunds a 10 anos
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Em julho de 2023, a DBRS® reviu em alta a
notacdo (rating) da divida portuguesa, justificada
com amelhoria significativa dos resultados
orcamentais e da divida de Portugal num
contexto de conjuntura externa exigente.

No terceiro trimestre de 2023, a Fitch'® melhorou
o rating do risco da divida soberana portuguesa
para A-, a avaliacdo mais elevada nos ultimos 12
anos. A agéncia de notacdo financeira norte-
americana destacou o elevado grau de
compromisso de Portugal em reduzir a sua divida
publica. Outros fatores destacados foram a
resiliéncia do setor bancario, a forte dinamica das
exportacbes e a diminuicdo dos precos das
importacdes, estes Ultimos dois fatores com um
impacto positivo na balanca de saldo corrente.

Adicionalmente, a S&P'?, em setembro de 2023,
melhorou o outlook da divida portuguesa. A
agéncia de notacdo financeira referiu que podera
melhorar a classificacdo da divida portuguesa,
caso as perspetivas de melhoria da posicdo
externa portuguesa se concretizarem, em
particular a reducdo nas necessidades de
financiamento externo ou na divida externa.

Na Figura 2-5 apresenta-se a evolucdo das yields
das obrigacBes 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
alem3ds, a dois anos, encontram-se em maximos
histéricos, desde 2008. As yields das OT
portuguesas atingiram valores equiparados aos
gue se observavam no inicio de 2014, periodo no

9 DBRS - Upgrade da soberana portuguesa - julho de 2023

10 Fitch- Upgrade da divida soberana portuguesa - setembro
de 2023

qual Portugal estava a terminar o seu programa
de  assisténcia  econdmico-financeira.  Em
particular, observa-se na Figura 2-4 e na Figura
2-5 que no 32 trimestre de 2023 as yields das OT
apresentam  uma ligeira tendéncia de
crescimento face ao ocorrido no 22 trimestre
deste ano, apesar de se observar uma certa
volatilidade. Esta evolucdo é justificada pelos
fatores anteriormente referidos.

Figura 2-5 - Yields das obrigaces a 2 anos
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Fonte: ERSE, Bloomberg.

YIELDS DAS OBRIGACOES DAS EMPRESAS

Tendo em conta a evolucdo 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 obrigaces da EDP, da
REN, da GALP, da Floene e da ALLIANZ (detentora

11 S&P - Melhoria do Outlook divida soberana portuguesa -
setembro de 2023



https://www.dbrsmorningstar.com/research/417504/dbrs-morningstar-upgrades-portugal-to-a-stable-trend
https://www.fitchratings.com/entity/portugal-80442204
https://www.fitchratings.com/entity/portugal-80442204
https://expresso.pt/economia/2023-09-08-Standard--Poors-melhora-perspetiva-da-divida-portuguesa-para-positiva-36526019
https://expresso.pt/economia/2023-09-08-Standard--Poors-melhora-perspetiva-da-divida-portuguesa-para-positiva-36526019
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maioritaria da Floene). Recorde-se que as yields
destas obrigacdes refletem as condicdes de
financiamento destas empresas no curto prazo,
ndo representando o seu custo médio de
financiamento.

Figura 2-6 - Yields das obrigacBes a 2 anos de
Portugal, Euribor a 12 meses e yields de

obriga¢des de maturidades entre 1 e 5 anos de
ALLIANZ, EDP, FLOENE, GALP e REN
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Fonte: ERSE, Bloomberg.

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 gds em 2022. No 39 trimestre de
2023, observa-se uma estabilizacdo do valor
médio das vyields de cada empresa
comparativamente ao ocorrido no 12 e 29
trimestre de 2023. A 30 de setembro de 2023, o
custo marginal de endividamento situou-se entre
0s 3,49% da ALLIANZ e 0s 5,08% da Floene. Neste
contexto, o custo marginal de endividamento em
2023 é agora superior ao de anos anteriores.

O spread das yields das obrigacGes das empresas
face a Euribor manteve-se constante no 32
trimestre, a semelhanca do que ocorreu no
restante ano. No entanto, destaque-se que este
diferencial é negativo nas yields das obrigacdes

12 Moodys - Rating EDP 272023 - Baa2
13 Moodys - Rating EDP Notes 272023
14 Rating REN: Moodys - Baa2; Fitch BBB; S&P BBB

selecionadas da ALLIANZ, EDP e REN.
Relativamente as obrigacdes do tesouro a 2 anos,
verifica-se que o spread é positivo e constante ao
longo do 32 trimestre de 2023.

A tendéncia de subida no rating da divida
soberana no 32 trimestre ndo foi acompanhada
nas empresas energéticas nacionais, por nao
terem existido revisGes pelas agéncias de
notacdo financeira. Assim, no 32 trimestre de
2023, apds a Moodys*? ter melhorado a notac3o
financeira da EDP de Baal para Baa2 em maio de
2023, a avaliacdo financeira da EDP ndo teve
alteracBes. Na Ultima revisdo, a Moody’s
destacou positivamente o compromisso da
empresa em manter métricas financeiras
robustas, 0s negbcios em  geografias
diversificadas que possibilitam a moderacdo da
volatilidade dos lucros e os rendimentos estdveis
oriundos dos contratos de producdo de
eletricidade e de redes reguladas, que

representam mais de 75% do EBITDA do grupo®.

Quanto a REN, apds verificar duas melhorias de
notacdo financeira em 2022, nos trés primeiros
trimestres de 2023 ndo teve qualquer alteracao,
permanecendo nos patamares de investimento
de qualidade.

A semelhanca da EDP e da REN, a Floene e a
ALLIANZ também ndo tiveram atualiza¢Bes de
notacdo financeira. Em junho de 2023, a S&P, em
nota publicada no site da London Stock
Exchange!® e no site da Floene!®, manteve a
notacdo financeira em BBB-, com Outlook
estavel. De acordo com a informacdo
disponibilizada no site’’, o risco de crédito da
GALP ndo se encontra avaliado por agéncias de
notacao.

15 5&P — Note Rating Floene
16 Rating — Floene - BBB-.

17 Rating - GALP.


https://www.edp.com/sites/default/files/2023-05/Moodys_Rating_Action_20230511.pdf
https://www.edp.com/sites/default/files/2023-05/Moodys_Rating%20Note_20230515.pdf
https://www.ren.pt/en-gb/investors/debt-and-rating
https://www.londonstockexchange.com/news-article/46MR/s-p-affirmed-floene-rating-bbb-stable-outlook/15999717
https://media.floene.pt/2023/06/Annoucement_rating_1262023.pdf
https://www.galp.com/corp/en/investors/information-to-bondholders/rating
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