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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 aplicagcdo das tarifas
em cada ano.

OUTUBRO | 2022

(com informagao até final de setembro de 2022)

regulados, a evolugdo da conjuntura econémica e
financeira.

O 3.2 trimestre de 2022 foi marcado por um
agravamento acentuado dos efeitos do conflito
militar entre a Ucrdnia e a Russia. Tal como ja
tinha ocorrido no 1.2 semestre, os impactes
econdmicos deste acontecimento acresceram
aos efeitos do fim da pandemia da doenca
COVID-19 nas cadeias de abastecimento. A
conjugacdo destes dois fendmenos tem
impulsionado um aumento do nivel de precos.

Relativamente a perspetivas macroecondémicas,
0 BdP estimou, no boletim de outubro de 20227,
um crescimento de 6,7% do produto interno
bruto para 2022, o que constituiu uma revisao
em alta (de 0,4 p.p.) face a variagdo esperada em
junho®. A projecdo de um crescimento na ordem
dos 2,6% para 2023 foi mantida. O BdP destaca o
crescimento econdémico robusto, em
consequéncia da recuperacdo do turismo e do
consumo privado. No entanto, alerta para os
riscos a que economia portuguesa estad sujeita:
conflitos geopoliticos, aumento do nivel de
precos e deterioragdo das condicdes de

financiamento.

DESTAQUES

e (O BCE subiu as taxas diretoras em julho e
setembro.

e No 39 trimestre de 2022, os valores das taxas
de inflacdo da zona euro e de Portugal,
considerando as taxas de variacdo média

2 Boletim Econdmico - outubro de 2022, BdP

3 Boletim Econdmico - junho de 2022, BdP
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anual, prosseguiram a trajetéria
acentuadamente crescente e situaram-se em

7,057% e 6,025%, respetivamente.

e No final do terceiro trimestre de 2022,
registaram-se valores de 1,173%, 1,809% e
2,556% nas taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses,
respetivamente, evidenciando o impacto da
subida do nivel de precos e das taxas
diretoras.

e Asyields das OT dos paises europeus, a varios
prazos, acentuam a tendéncia crescente
observada no 2.2 semestre, incorporando
igualmente os efeitos da taxa de inflacdo.

2 EVOLUGAO DOS INDICADORES
FINANCEIROS

TAXAS EURIBOR

No 3.2 trimestre de 2022 observou-se a
continuacdo do crescimento galopante das taxas
de juro Euribor registada no trimestre anterior,
consequéncia das pressdes inflacionistas, da
inversdo da politica monetaria acomodaticia do
BCE e, principalmente, do procedimento de
aumento das taxas de referéncia pelo Conselho
do BCE iniciado em julho. No dia 21 deste més,
esta intuicdo, pela primeira vez em 11 anos,
anunciou o aumento das trés taxas de juro
diretoras em 50 pontos base. A 8 de setembro, o
BCE voltou a aumentar as trés taxas em 75 pontos
base. Na semana seguinte, o economista-chefe
do BCE sinalizou a necessidade de futuras subidas
para “travar o aumento” da taxa de inflacdo.

Deste modo, as taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses
registaram, respetivamente, 1,173%, 1,809% e
2,556%, no final do terceiro trimestre de 2022.
Salienta—se que entre os dias 27 e 28 de
setembro foram alcancados os maximos do ano
para estas taxas de 1,228%, 1,858% e 2,625%,
respetivamente. Em termos histéricos, esta

magnitude de valores apenas se tinha observado
até ao 12 semestre de 2009. Recorde-se que no
42 trimestre de 2021, as taxas de juro
interbancarias tinham registado os valores
minimos histéricos de -0,605%, -0,554% e
-0,518% nas taxas a 3, 6 e 12 meses, reflexo dos
apoios monetdrios do BCE.

O final de 2021 marca o inicio da subida das taxas
Euribor em resultado da pressdo inflacionista
ligada a recuperacdo da atividade econdmica
mundial e ao nivel de poupanca acumulada,
conjugada com as restricdes nas cadeias de
abastecimento e aumentos do custo da energia.

Esta tendéncia agravou-se durante o 12 semestre
de 2022 com o inicio do conflito militar
anteriormente referido, tendo as taxas Euribor a
3, 6 e 12 meses terminado este periodo nos
valores de -0,195%, 0,263% e 1,037%,
respetivamente.

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

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

Face a incerteza, numa primeira fase provocada
pela crise pandémica e posteriormente devido a
invasdo militar da Russia a Ucrania, o BCE,
durante o ano de 2021 e inicio de 2022 optou
por manter as taxas inalteradas. Contudo, em
junho 2022, esta instituicdo anunciou a cessdo
das aquisi¢des liquidas de ativos ao abrigo do seu
programa de compra de ativos (asset purchase
programme — APP) e a intencdo de subir as taxas.
Este intento comecou a ser concretizado a partir
de 21 julho, tal como referido anteriormente,
com o anuncio do aumento das trés taxas de juro
diretoras em 50 pontos base. Nessa
conformidade, a taxa de juro aplicavel as
operacdes 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 foram
aumentadas para 0,50%, 0,75% e 0,00%,
respetivamente. A 8 de setembro, um novo
aumento em 75 pontos base determinou a
fixacdo dos seguintes valores para as trés taxas,
respetivamente, 1,25%, 1,50% e 0,75%.

Contudo, durante o 32 trimestre de 2022, o BCE
manteve a intencdo de continuar a reinvestir, na

4 Taxa de juro do BCE aplicdvel as operagdes principais de
refinanciamento do Eurosistema.

totalidade, os pagamentos de capital dos titulos
vincendos adquiridos no ambito do programa
APP durante um periodo prolongado, apds o
aumento das taxas de juro diretoras do BCE,
enquanto for “necessdrio para manter condi¢des
de liquidez amplas e uma orientagdo de politica
monetdria adequada”, bem como, do programa
do programa de compra de ativos devido a
emergéncia pandémica (pandemic emergency
purchase programme — PEPP). Neste caso, esta
atuacdo ocorrera até ao final de 2024 e a “futura
descontinuagdo gradual da carteira do PEPP serd
gerida de modo a evitar interferéncias com a
orientagdo de politica monetdria apropriada”.

Figura 2-2 - Taxas refi e da facilidade de depdsito
do BCE e taxas Euribor a 1 e 12 meses
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Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon

A Figura 2-3 mostra que a tendéncia de aumento
do nivel de pregos, que atualmente se observa, se
iniciou em 2021.

O aumento da taxa de inflacdo no primeiro
semestre de 2022 decorreu, principalmente, dos
conflitos geopoliticos na Europa, nomeadamente
ainvasdo pela Russia a Ucrania, que fezaumentar
0s precos relativos aos bens alimentares e de
energia.

O terceiro trimestre de 2022 foi caracterizado
pelo aumento do nivel de precos, seguindo a
trimestres

tendéncia observada nos
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antecedentes. Esta evolucdo, reflete,
principalmente, as repercussdes da invasdo da
Ucrania, que mantém pressdo nos precos da
energia em alta. Simultaneamente, as pressées
da procura em alguns setores, devido a
reabertura da economia e constrangimentos do
lado da oferta mantém ainda influéncia na subida

da taxa de inflacdo®.

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

O BdP® espera uma inflexdo, no final do ano, do
impacto da forte procura dos bens e servigos
condicionados pela pandemia. No entanto, o
cenario geopolitico europeu e a evolucdo dos
precos das commodities, em particular da
energia, permanecem incertos.

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

5 Decisdes de Politica Monetaria - setembro de 2022, BCE

6 Boletim Econdmico - outubro de 2022, BdP

portuguesa e outros fatores determinantes para
a evolucdo das yields das obrigacdes.

Apds um periodo entre 2012 e 2021, em que se
verificou uma tendéncia decrescente das yields
das obrigacGes do tesouro nacionais, em 2022,
devido as pressdes inflacionistas, verifica-se uma
inversdo da tendéncia observada nos anos
anteriores, e que se acentuou no terceiro
trimestre de 2022

Figura 2-4 - Yields das OT e das Bunds

Antincio BCE
BCE inicia programa OMT

r0 BCE; Upgrade DBRS, Moody's

orcamentais

Brexit
Upgrade da Moody's para Baa2

o
g
§
5

£
3
8
s

3

3
S

3
S
£
]
s

S

N

X

B
<

Upgrade Moody's de Ba3 para Ba2
Upgrade Moody's de Ba2 para Bal
S&P Upgrade de BB para BB+

Crise com cendrio de Grexit.
Saida défices excessivos Jun 2017
Upgrade da S&P para BBB-
Upgrade da Fitch para BBB
Upgrade da Moody's para Baa3
Upgrade da S&P para BBB
Outlok positivo da Moodys, S&P e Fitch
Outlok positivo da DBRS
zio da pandemia COVID 19 - OMS; S&P e Fitch
Downgrade de positiva para estdvel
Invasdo militar da Russia & Ucrénia; Subida

<
8
s

incio e concretizagdo de apoios monetdrios e

£

f

e e

|

Fitch,[Mdbdys e S&P downgra

~
=1

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—— Yield obrigagBes portuguesas 10 anos —— Yield obrigagBes alemss 10 anos
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No 3.2 trimestre de 2022, verificou-se uma
aceleracdo da evolucdo crescente das yields das
OT a 10 anos, justificado pelos fatores
anteriormente referidos. Deste modo, no final de
setembro do presente ano, os valores das yields
a 10 anos atingiram o valor maximo de 3,357%

Nesse trimestre, trés (DBRS, Moody’s, S&P)’ das
principais quatro agéncias de rating subiram a
avaliacdo da divida soberana portuguesa. Pese
embora o atual contexto geopolitico europeu e a
crise energética, as agéncias de notacdo
consideram que existem varios fatores que
concorrem para que se verifigue um excedente
orcamental em 2022 e a respetiva reducdo da
divida publica face a anos anteriores,
designadamente: i) o aumento do nivel de
precos, que originou uma cobranca de impostos

7 Upgrade DBRS; Upgrade Moody's e Upgrade S&P.
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acima do esperado, ii) o forte crescimento
econdmico e iii) o controlo de gastos publicos.

Deste modo, os agentes consideram que a atual
resiliéncia e estabilidade macroeconémica
portuguesa permitirdo fazer face a choques
externos negativos, em particular a subida das
taxas de juro e dos precos de energia. Na Figura
2-5 apresenta-se a evolucdo das yields das
obrigacdes 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
alemds encontram-se em maximos historicos,
enquanto as portuguesas atingiram valores
equiparados aos que se observavam em 2014,
periodo no qual Portugal estava a terminar o seu
programa de assisténcia econdmico-financeira.

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

YIELDS DAS OBRIGAGOES DAS EMPRESAS

Tendo em conta a evolugdo dos custos de
financiamento das empresas, os Regulamentos

8 E de realgar 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 varidvel refletir as
condi¢cdes de financiamento verificadas aquando dos

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, torna-se relevante a andlise 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 evolucdo das
yields de curto prazo das obrigacdes da EDP, da
REN, da GALP e da GGND (atualmente, Floene).
Recorde-se que as yields destas obrigacBes
refletem as condicGes de financiamento destas
empresas no curto prazo, ndo representando o
seu custo médio de financiamento®.

A semelhanca do que ocorreu com as taxas de
juro interbancdrias da zona euro e as yields das
OT, verifica-se um forte aumento das yields de
curto prazo das principais empresas do setor
elétrico e do gids em 2022. 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.

Relativamente a classificacdo da divida das
empresas, destaca-se que no 3.2 trimestre de
2022, a REN teve um upgrade da Moody’s® de
“Baa3” para “Baa2”, justificado pela capacidade
da empresa em manter os principais indicadores
de crédito em niveis adequados face aos novos
pardmetros (em particular o custo de capital) e
metodologias a vigorar no periodo de regulacdo
gue se iniciou em 2022. No caso da EDP, a
empresa ndo teve revisGes de classificacdo de
divida em 2022, permanecendo como

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

9 Moody's upgrades REN's ratings
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investimento seguro, em fungdo da avaliacdo
positiva do novo plano estratégico, que combina
o investimento em energia renovaveis, o
desenvolvimento de atividades de redes elétricas
e a diversificacdo geogréfica. A GGND
(atualmente, Floene) tem mantido a classificagdo
“BBB-“atribuido pela S&P, em funcdo do
enquadramento regulatério e da confianca nos
acionistas'®>. De acordo com a informac3o
disponibilizada no site, o risco de crédito da
GALP ndo se encontra avaliado por agéncias de
notagao.

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

0Ts 2 Anos - == EURIBOR 12M ——REN 1,750 | Mat. 01 jun. 2023

——EDP 1,875 | Mat. 29set. 2023 —— P 1,125 | Mt 12 fev. 2024 REN 2,500 | Mat. 12 fev. 2025
——GALP 2,000 | Mat. 15 jan. 2026 ——GGND 1,375 | Mat. 19 set. 2023 ——EDP 0375 | Mat. 16 et 2026

Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon

10 S&P - Rating GGND - 2021 1 Rating - GALP.




