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SIGLAS

APP — Asset Purchase Programme

BCE — Banco Central Europeu

BdP — Banco de Portugal

Bunds — ObrigacGes da Republica Federal Alema
GGND — Galp Gas Natural Distribuigdo

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

CE - Comissao 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 evolucdo 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 remuneracdo 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 gas 2013-2014 do
setor do gas, deste mecanismo de indexacdo que
reflete, na taxa de remuneracdo dos ativos

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

2 Boletim Econdmico - junho de 2022, BdP

3 Boletim Econémico - marco de 2022, BdP
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(com informagao até final de junho de 2022)

regulados, a evolugdo da conjuntura econémica e
financeira.

O 2.2 trimestre de 2022 foi marcado pelo
agravamento dos efeitos do conflito militar entre
a Ucrénia e a Russia. Tal como ja tinha ocorrido
no 1.2 trimestre, os impactes econdmicos deste
acontecimento acresceram aos resultantes da
pandemia da doenca COVID-19, que persistem. A
conjugacdo destes dois fendmenos tem
impulsionado um aumento do nivel de precos, via
crescimento dos custos com a energia e dos
constrangimentos ao nivel da cadeia de
abastecimento.

Relativamente a perspetivas macroecondmicas,
0 BdP estimou, no boletim de junho de 20222, um
crescimento de 6,3% do produto interno bruto
para 2022, o que constituiu uma revisao em alta
(de 1,4 p.p.) face a variacdo esperada em
marco>*. Esta expetativa é justificada com uma
dissipacdo dos impactos do conflito militar da
Ucrania, devido a recuperagdo das atividades
mais afetadas pela situacdo pandémica, a qual se
reflete na exportacdo de servicos e do consumo
privado.

No entanto, o BdP reviu em baixa (em 0,3 p.p.),
comparativamente a marco, a projecdo da taxa
de crescimento do PIB para 2023, mantendo a
projecdo para 2024 de 2%. Estas projegdes sao
justificadas com uma convergéncia do
crescimento entre Portugal e a zona euro,
resultante das normalizacdes previstas para o

4 No presente més de julho, a CE, nas suas previsdes de
verdo, também procedeu a uma revisdo em alta, da
estimativa de crescimento do PIB portugués em 2022 de
5,8% para 6,5% refletindo o efeito carry-over acumulado e
a recuperagao do turismo.
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enquadramento internacional e para a situacdo
pandémica.

DESTAQUES

e O BCE confirmou a cessdo do programa de
compra de ativos APP e a intenc¢do de subir as
taxas diretoras em julho e setembro.

e No 29 trimestre de 2022, os valores das taxas
de inflacdo da zona euro e de Portugal,
considerando as taxas de variacdo média
anual, prosseguiram a trajetéria

acentuadamente crescente e situaram-se em

5,427% e 4,068%, respetivamente. Tal como

ocorrido no 12 trimestre, esta tendéncia é

resultado dos constrangimentos nas cadeias

de abastecimento mundiais e do aumento dos
custos energéticos, agravados pelo conflito
militar entre a Russia e a Ucrania.

e No final do segundo trimestre de 2022,
registaram-se valores de -0,195%, 0,263% e
1,037% nas taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses,
respetivamente, evidenciando o impacto da
subida do nivel de precos e o inicio de um ciclo
de politica monetaria menos expansionista.

e Asyields das OT dos paises europeus, a varios
prazos, acentuam a tendéncia crescente
observada no 1.2 trimestre, incorporando
igualmente os efeitos da taxa de inflacdo.

2 EVOLUGAO DOS INDICADORES
FINANCEIROS

TAXAS EURIBOR

No 2.2 trimestre de 2022 observou-se um
agravamento da tendéncia registada no trimestre
anterior, de forte aumento das taxas de juro
Euribor, consequéncia das pressdes
inflacionistas, da inversdo da politica monetaria

acomodaticia do BCE e do anuncio desta

instituicdo, a 9 de junho, da possibilidade de
aumentar as taxas de referéncia em 25 pontos
base na proxima reunido de julho e de efetuar um
segundo aumento (ndo quantificado e
dependente das perspetivas para a inflacdo no
médio prazo) em setembro.

Recorde-se que no 42 trimestre de 2021, as taxas
de juro interbancarias registaram os valores
minimos histéricos de -0,605%, -0,554% e
-0,518% nas taxas a 3, 6 e 12 meses, reflexo dos
apoios monetarios do BCE.

No final de 2021 e inicio de 2022 observa-se o
inicio da subida das taxas Euribor em resultado da
pressdo inflacionista ligada a recuperacdo da
atividade econdémica mundial e ao nivel de
poupanca acumulada, conjugada com as
restricdes nas cadeias de abastecimento e
aumentos do custo da energia.

Esta tendéncia da subida do nivel de precos
agravou-se durante o 29 trimestre de 2022
devido ao conflito militar na Ucrania, que teve
reflexo, principalmente, nos custos de producao
por via do aumento dos precos da energia. Estes
efeitos, em conjunto com as alteracGes das
politicas monetarias do BCE anteriormente
referidas, tém pressionado fortemente as taxas
de juro interbancarias.

Deste modo, as taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses
registaram, respetivamente, - 0,195%, 0,263% e
1,037%, no final do segundo trimestre de 2022.
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Figura 2-1 - Taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses
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Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon

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

e Reducdo, em setembro de 2019, da taxa da
facilidade de depdsito em 10 pontos base,
passando para -0,5%. Face a incerteza, numa
primeira fase provocada pela crise
pandémica e posteriormente devido a
invasdo militar da Russia a Ucrénia, o BCE tem
optado por manter as taxas inalteradas® ’.

e O aumento esporadico, em marc¢o de 2020,
esteve relacionado com o incremento da
incerteza provocado pela pandemia COVID-
19. Apds intervencdo do BCE, as taxas
rapidamente regressaram a tendéncia
decrescente.

Na reunido ordindria de 9 de junho de 2022, além
do anuncio da intencdo de subir as taxas
diretoras em julho e setembro, o BCE® comunicou

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

6 Reunido BCE — 16 de dezembro de 2021

a cessdo, a partir de 1 de julho, das aquisicGes
liquidas de ativos ao abrigo do seu programa de
compra de ativos (asset purchase programme —
APP). Contudo, o BCE pretende continuar a
reinvestir, na totalidade, os pagamentos de
capital dos titulos vincendos adquiridos no
ambito deste programa durante um periodo
prolongado, apds o aumento das taxas de juro
diretoras do BCE, enquanto for “necessdrio para
manter condi¢bes de liquidez amplas e uma
orientagdo de politica monetdria adequada”.

No caso do programa de compra de ativos devido
a emergéncia pandémica (pandemic emergency
purchase programme — PEPP), o BCE comunicou
a sua intengdo de reinvestir os pagamentos de
capital dos titulos vincendos adquiridos no
contexto do programa até, pelo menos, ao final
de 2024 e que a “futura descontinuagdo gradual
da carteira do PEPP serd gerida de modo a evitar
interferéncias com a orientagdo de politica
monetdria apropriada”.

Face a desvalorizacdo do euro face ao ddlar e a
subida dos juros da divida de varios paises
europeus (ltalia, Portugal, etc), o BCE, na sua
reunidgo de emergéncia de 15 de junho,
comprometeu-se a atuar contra o ressurgimento
de riscos de fragmentacdo resultantes de
impactes desiguais nas diferentes jurisdicbes do
processo de normaliza¢do da politica monetaria.
Estes impactes distintos sdo resultantes das
vulnerabilidades duradouras na economia da
area do euro decorrentes da pandemia.

7 Reunido BCE - 3 de fevereiro de 2022
8 Reunido BCE - 9 de junho de 2022
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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, Refinitiv Eikon

A Figura 2-3 mostra que, a partir de 2021, a taxa
de inflagdo aumentou na zona euro, excluindo
energia e bens alimentares. Este aumento é
fomentado pelos precos das matérias-primas e
dos servicos e pelos constrangimentos nas
cadeias de abastecimento globais, bem como
pela recuperacao da procura dos servigos mais
afetados pela pandemia.

No 2.2 trimestre observa-se a manutencdo da
tendéncia acentuada de crescimento da taxa de
inflacdo, que comecou no 19 trimestre, em
resultado do inicio do conflito militar entre a
Ucrdnia e a Russia. Este acontecimento tem
provocado um aumento significativo dos custos
da energia e dos cereais. Portugal segue a
tendéncia do aumento do nivel de precos
observado no resto da Europa®.

Desta forma, no final do 29 trimestre de 2022, os
valores das taxas de inflacdo da zona euro e de
Portugal, considerando as taxas de variagdo
média anual, situaram-se em 5,427% e 4,068%.
Recorde-se que, no final do ano de 2021 e do 19
trimestre  de 2022, os valores eram,
respetivamente, de 2,589% e 3,864% (para a
inflacdo da zona euro), 0,941% e 1,99% (para o
caso portugués).

9 Eurostat - Flash estimate - June 2022

10 Boletim Econdmico - junho de 2022, BdP

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

O BdP prevé que a atual situacdo de incerteza
crescente, o incremento das taxas de inflacdo,
em particular, nas componentes energética e
alimentar, e o acentuar das disrupcdes nas
cadeias de producdo globais continuem a
contribuir para um abrandamento da procura
externa. Segundo esta instituicdo, apenas a partir
de meados de 2022 se comecara a observar uma
dissipacdo gradual destes efeitos™.

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
alteragBes de notacdo de rating da divida
portuguesa e outros fatores determinantes para
a evolucdo das yields das obrigacGes.

Nesta figura observa-se, até meados de 2019,
uma tendéncia decrescente das yields das Bunds,
desde o valor maximo atingido em 2012,
tendéncia que se deveu ao anuncio por parte do

711

BCE de que faria “tudo o que for preciso”! para
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salvar o euro. A partir de 2019, as yields das
obrigacdes do tesouro alemds entram em
terreno negativo, mantendo-se nesse nivel até
2021. Em 2022, devido as pressdes inflacionistas,
verifica-se uma inversdo da tendéncia observada
nos anos anteriores, de forma mais acentuada no
2.2 trimestre.

Figura 2-4 - Yields das OT e das Bunds
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Destacam-se as seguintes circunstancias que
influenciaram a evolucdo das yields das OT no
passado mais recente:

e No 1.2 trimestre de 2020, emergem o0s
primeiros efeitos da situacdo pandémica
COVID-19, que
acentuada das vyields das OT a 10 anos,

resultaram numa subida

tendo-se alcancado o valor de 1,403%, o mais
elevado dos ultimos dois anos.

e O BCE
acomodaticia que tinha vindo a ser seguida

decidiu reforcar a politica

nos anos anteriores, porforma a combater os

impactos da crise pandémica. Esta
intervencdo resultou numa tendéncia de
descidas das vyields da divida publica

portuguesa, a partir de abril de 2020, tendo,
inclusive, as yields das OT a 10 anos registado
valores negativos no final de 2020 e inicio de
2021.

e Nofinal de 2021 e durante o 1.2 trimestre de
2022, as pressdes inflacionistas influiram

2022

numa tendéncia de crescimento das yields.
Num primeiro momento, por efeito dos
constrangimentos nas cadeias de
abastecimento e, posteriormente, por efeito
do conflito geopolitico e militar entre a

Ucrania e a Russia.

No 2.2 trimestre de 2022,
tendéncia crescente das yields das OT a 10 anos.

acentuou-se a

A 14 de junho, as yields alcangcaram o valor
maximo do ano, 3,106%. Este valor ndo se
observava desde julho de 2017. Apds este
maximo, observou-se um alivio da tendéncia de
crescimento  resultante da  reunido de
emergéncia, a 15 de junho, do BCE para analise
da situacdo nos mercados. Nesta reunido, o
Conselho do BCE comprometeu-se a atuar contra

o ressurgimento de riscos de fragmentacao.

Relativamente ao rating da divida soberana
portuguesa, durante o 22 trimestre de 2022,
apenas a Fitch subiu o outlook de estavel para
positivo. Desta forma, observa-se que as agéncias
de rating continuam a considerar como validos,
apesar da guerra na Ucrania, os fatores que
tinham sido apontados para a ndo revisdo em
baixo do rating durante a crise pandémica,
designadamente: i) a melhoria dos indicadores
chave nos anos anteriores a crise sanitaria, ii) o
acesso aos fundos europeus para a retoma da
economia portuguesa no periodo pés-pandemia,
iii) a expetativa de uma trajetdria descendente da
divida soberana portuguesa, sustentada nas
melhores perspetivas de crescimento, em
condicGes de financiamento favordveis e no

compromisso com a prudéncia fiscal.

Na Figura 2-5 apresenta-se a evolucao das yields
divida
maturidade a 2 anos da Alemanha, da Franca, da

das obrigacGes de soberana com

Irlanda e de Portugal.

Pode-se observar no segundo de trimestre de
2022, um acentuado crescimento das yields dos
paises europeus e uma maior volatilidade ao nivel
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do spread, deixando de observar-se yields com situacdo pandémica, a partir de maio de 2020
valores negativos. observou-se uma tendéncia progressiva de
descida dos valores dessas taxas até ao final de

2020 e uma estabilizacdo ao longo do 1@

Figura 2-5 - Yields das obrigacBes a 2 anos semestre de 2021, convergindo para valores pré-

35 crise pandémica.
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——Yield obrigagies rlandesas 2 anos A partir final do ano de 2021 observa-se uma

2,5

tendéncia de subida das yields das empresas e da
0,997% volatilidade em resultado do impacto das

0,734%

pressGes inflacionistas. Esta tendéncia é

fortemente acentuada no 22 trimestre de 2022.

Figura 2-6 - Yields das obrigac®es a 2 anos de

Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon Portugal, Euribor a 12 meses e yields de
obriga¢Ges de maturidades entre 1 e 5 anos de
EDP, REN,GALP e GGND

YIELDS DAS OBRIGAGOES 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 gds, estabelecem que seja aplicado
um spread para cada ano de calculo dos w Wy S

ajustamentos dos proveitos permitidos. Neste

sentido, na definicdo do spread a aplicar aos
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ajustamentos, torna-se relevante a andliseeo .. e 1750 o 20

——EDP 1,875 | Mat. 29 set. 2023 ——EDP 1,125 | Mat. 12 fev. 2024 REN 2,500 | Mat. 12 fev. 2025
aCOmpanhamento da eVOlUgao das perspet|vas —— GALP 2,000 | Mat. 15 jan. 2026 ———GGND 1,375 | Mat. 19 set. 2023 ——EDP 0,375 | Mat. 16 set. 2026
das taxas de juro de financiamento a curto e Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon

médio prazo dessas empresas.

Na Figura 2-6 é possivel observar a evolucdo das
yields de curto prazo das obrigaces da EDP, da
REN, da GALP e da GGND. 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®?. Na figura, pode-se observar que
apds uma subida bastante acentuada no final do
1.2 trimestre de 2020, devido ao surgimento da

12 £ de realgar que as yields das obrigacdes das empresas condi¢cdes de financiamento verificadas aquando dos
apresentadas na Figura 2-6 sdo atualmente claramente compromissos financeiros assumidos e ndo as condi¢es
mais baixas do que o custo médio de financiamento das de financiamento atualmente em vigor.

respetivas empresas, por esta ultima variavel refletir as



