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SIGLAS

BCE — Banco Central Europeu

Bunds — ObrigacGes da Republica Federal Alema
OT — ObrigacBes da Republica Portuguesa

QE — Quantitative Easing

S&P — Standard & Poor’s

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
interbancario e do Eurosistema, com impacte
direto no célculo dos ajustamentos dos proveitos
permitidos das atividades reguladas?, assim como
na evolugdo 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 remuneragdo dos ativos
regulados, a evolugdo da conjuntura econdémica e
financeira. A introducdo deste mecanismo no
setor do gas natural efetuou-se a partir do ano
gas 2013-2014.

O segundo trimestre de 2020 correspondeu ao
prolongamento de um momento excecional
resultante da pandemia provocada pelo virus

1 Diferenga entre o montante que a empresa regulada deve
receber e 0 montante resultante da aplicagdo das tarifas
em cada ano.
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(com informacao até final de junho)

COVID-19 e que tem vindo a gerar fortes
impactes econdmicos e sociais.
Comparativamente as primeiras projecdes
apresentadas no inicio do surto, caracterizadas
por elevada incerteza, as previsdes mais recentes
tém vindo a agravar as expetativas de queda do
crescimento econémico a nivel nacional, europeu
e mundial. No entanto, a recuperacdo para os
anos seguintes, nomeadamente 2021 e 2022,
tem vindo a ser sucessivamente revista em alta.
Apesar do gradual alivio das medidas de
confinamento que se iniciaram em junho, a
evolucdo da pandemia e o seu impacto em
termos econdmicos e sociais continuam a ser
dificeis de prever.

DESTAQUES

e O Conselho do BCE decidiu aumentar em
600 mil milhdes de euros o programa de
compra de ativos, em resposta aos
impactes da pandemia  COVID-19,
perfazendo um total de 1 350 mil milhGes
de euros. Deste modo, foi alargado o prazo
de aquisicOes de ativos até junho de 2021,
assim como o prazo de reinvestimento dos
pagamentos de capital dos titulos
vincendos, pelo menos até 2022.

e A taxa de inflacdo média anual core (que
ndo considera os precos de energia) da
zona euro tem permanecido relativamente
estdvel em 2020. Contudo, esta taxa
continua abaixo do target do BCE (2%) ao
registar-se o valor de 1,222% no final de
junho. No entanto, perspetiva-se para o
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ano de 2020 uma reducao significativa dos
niveis de inflacdo em resultado dos
impactes econdmicos decorrentes da atual
situacdo pandémica associada ao COVID-
19.

e As taxas de juros diretoras do BCE
permaneceram inalteradas, até se
observar que existe uma convergéncia e
solidez nos niveis de inflacdo em
consonancia com o objetivo delineado
para a zona euro (2%).

Comparativamente a 2019, as yields das
OT portuguesas a 10 anos em 2020 tém
sido caracterizadas por uma maior
volatilidade. Apds atingir o valor minimo de
2020 no final de fevereiro, registando o
valor de 0,181%, as vyields das OT
aumentaram significativamente, atingindo
o valor de 1,403% em meados de marco,
coincidente com o despoletar da
pandemia COVID-19 na Europa que afetou
negativamente a emissdo de divida
portuguesa a 5 e 10 anos, efetuada nesta
altura. O més de maio foi caracterizado por
uma queda nas vyields a 10 anos, para
valores a rondar os 0,5%. Em junho as
yields das OT permaneceram estaveis,
tendo fechado o semestre a registar o
valor de 0,487%

2 EVOLUGAO DOS INDICADORES
FINANCEIROS

TAXAS EURIBOR

No que diz respeito a evolugdo das taxas Euribor
(vide Figura 2-1),
comportamento das taxas Euribor durante o ano

recorde-se que o}

de 2019 foi caracterizado por um forte
incremento das taxas no final do ano, que
compara com a descida muito acentuada entre
maio e meados de setembro (com as taxas

Euribor a 3, 6 e 12 meses, a atingirem os valores
minimos historicos de -0,448%, -0,448% e -
0,399%, respetivamente nesse trimestre). Esse
forte incremento resultou de algumas
expetativas sobre os impactes da nova lideranca
no BCE, nas linhas politicas seguidas por esta
instituicdo. No entanto, a nova presidente,
Christine Lagarde, que tomou posse a 1 de
novembro de 2019 tem mantido, até a data,
inalteradas as ultimas decisGes da anterior
lideranca nomeadamente, no que respeita aos
valores da taxa da facilidade de depdsito e das
taxas de juro diretoras. Também se destaca a
manutencdo do processo de aquisices liquidas
de ativos ao abrigo do APP (Asset Purchase
Programme) a um ritmo mensal de 20 mil
milhdes de euros, reiniciado em novembro de
2019. As cotagBes da EURIBOR fecharam o ano de
2019, registando os valores de -0,383%, -0,324%,
-0,249% a 3, 6 e 12 meses, respetivamente.

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 do 19
trimestre de 2020, no dia 12 de marco: -0,489%,
-0,447%, -0,368% nas taxas a 3, 6 e 12 meses,
respetivamente. No entanto, os impactos
economicos e financeiros das necessdrias
medidas de mitigacdo da pandemia COVID-19 e
de contencdo da sua propagacdo, impactaram
nos mercados financeiros. Assim, no final de
margo e em abril observou-se uma tendéncia
acentuada de crescimento das taxas EURIBOR,
registando-se os valores maximos do 192 semestre
de 2020 a 23/24 de abril de -0,161%, -0,114% -
0,053% a 3, 6 e 12 meses, respetivamente. Apds
a queda das taxas Euribor verificada em maio e
junho, efeito combinado do anuncio do BCE em
reforcar o PEPP (Pandemic Emergency Purchase
Programme) e inicio da fase de desconfinamento,
as taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses fecharam o
primeiro semestre de 2020 a registar os valores
de -0,422%, -0,308% e -0,225%, respetivamente.
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Esta evolugdo ocorreu numa situagdo em que o
Conselho do BCE decidiu, na sua reunido de 4 de
junho, manter inalteradas as taxas de referéncia,
reforcar o PEPP em 650 mil milhGes de euros para
um total de 1 350 mil milhdes, alargar o periodo
de aquisicdes liquidas até junho de 2021, assim
como garantir o reinvestimento dos pagamentos
de capital dos titulos vincendos até, pelo menos,
2022. Estas medidas, funcionam como
complemento ao atual programa de compra de
ativos (asset purchase prgramme — APP), que
prosseguirdo a um ritmo de 20 mil milhdes de
euros mensais e ao apoio tempordrio de
aquisicles liquidas de ativos suplementares, no
montante de 120 mil milhdes de euros, até ao
final do ano.

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

A evolugdo das taxas de juro do mercado
monetdrio interbancario, contextualizada pela
politica monetdria, pode ser observada na
Figura 2-2 que compara a evolugdo 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 alteracBes de
politica monetaria do BCE. Em marc¢o de 2016, o

2Taxa de juro do BCE aplicavel as operag@es principais de
refinanciamento do Eurosistema.

BCE cortou a taxa refi para 0,00% 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 redug3o,
ocorrida em setembro, da taxa da facilidade de
depdsito em 10 pontos base. Apesar da situacdo
excecional que envolve a zona euro em resultado
da pandemia COVID-19 que esta a gerar impactes
de elevada magnitude na economia europeia, o
BCE decidiu manter inalteradas as taxas de
referéncia, destacando, no entanto, que se
encontra preparado para ajustar os seus
instrumentos de forma a garantir que a inflacdo
evolui de forma sustentada no sentido do seu
objetivo®.

Figura 2-2 - Taxas refi e da facilidade de depdsito
do BCE e taxas Euribora 1 e 12 meses
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Os reduzidos niveis de inflagdo e os mais que
provaveis riscos de entradas em recessdo das
economias europeias suportam as expetativas do
prolongamento da manuteng¢do dos niveis de
taxas de juro historicamente baixas.

Na Figura 2-3 pode-se observar que a taxa de
inflagdo média anual core (que ndo considera os
precos de energia) da zona euro manteve, no 22
trimestre de 2020, a tendéncia de estabilizacdo

3https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb
.mp200604~a307d3429c.pt.html



https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200604~a307d3429c.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200604~a307d3429c.pt.html
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observada no 19 trimestre de 2020, em valores
proximos de 1,2%. Estes patamares de valores
sdo superiores aos valores observados em 2019.
Em junho de 2020, este indicador situou-se nos
1,222% (quando em marco de 2020 e dezembro
de 2019 registou os valores de 1,227% e 1,192%,
respetivamente). Este valor ultrapassa o nivel de
inflacdo registado no final de 2018 (1,212% em
dezembro). Apesar desta recente evolu¢do da
taxa de inflacdo, perspetiva-se uma reducdo
significativa no resto do ano de 2020 dos niveis
de inflagio em resultado dos impactes
econémicos decorrentes da atual situacdo
pandémica associada ao COVID-19%,

Figura 2-3 - Taxas de inflagdo Portugal e zona
euro
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Fonte: ERSE, Reuters

YIELDS OBRIGAGOES DE ESTADOS

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

4https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-
finance/ip125 en.pdf

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 trajetéria de reducdo muito significativa face
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 29
trimestre de 2018. A partir deste periodo 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 um valor minimo
histérico 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:

e outubro de 2018 - a agéncia Moody’s
retirou a divida portuguesa do grau
especulativo® (nesta data, a Unica
agéncia a atribuir este grau a divida
portuguesa);

e marco de 2019 - S&P altera o rating para
BBB seguido de uma avaliagdo de outlook
positivo no més de maio;

e outubro de 2019 - DBRS altera o rating
para BBB high;

e novembro de 2019 - Fitch manteve o
rating no nivel BBB, atribuindo uma
avaliagdo de outlook positivo. Recorde-se
que esta agéncia tinha, em dezembro de
2017, subido o rating da divida
portuguesa em dois niveis.

No entanto, na sequéncia da pandemia
provocada pelo COVID-19, em abril deste ano, a
Fitch e a S&P alteraram o outlook do rating da
divida soberana portuguesa de positiva para

> Moody’s subiu a classificagdo da divida portuguesa de
“Bal” para “Baa3” com uma perspetiva estavel de
investimento.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ip125_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ip125_en.pdf
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estavel. A justificar esta decisdo, as agéncias
destacaram o impacto da atual pandemia na
economia portuguesa, especificamente o
impacto na divida publica por via da queda do PIB
portugués, bastante exposto a setores sensiveis
como o turismo. Ambas as agéncias destacaram
positivamente a coesdo orcamental observada
antes da pandemia e a expetativa da
continuidade de politicas orgamentais
responsaveis no médio prazo®.

Nos ultimos dois meses do ano de 2019 e no
primeiro més de 2020 voltou-se a observar uma
tendéncia de crescimento das yields das OT a 10
anos. Esta tendéncia foi invertida a partir do final
do més de janeiro de 2020, culminando no
registo do valor minimo do 12 trimestre de 2020
de 0,181%, no dia 25 de fevereiro. Contudo, os
efeitos da pandemia COVID 19 impactaram numa
subida acentuada alcancando-se o maximo de
1,403% no dia 18 de mar¢o, o que corresponde a
valores de marco de 2019. A diminuicdo das
yields das OT a 10 anos foi notdéria a partir de
maio e junho, tendo registado no final do
primeiro semestre de 2020 o valor de 0,487%.

6 Recorda-se as Ultimas alteracBes do rating da divida
soberana portuguesa e do Outlook efetuadas pelas quatro
principais agéncias:

e  DBRS: upgrade de BBB p/ BBB (high) — 4/10/2019
(Outlook estavel —4/10/2019);
e  Fitch: upgrade de BB+ p/ BBB — 15/12/2017

Outlook positivo — alterado em 24/05/2019 e
mantidos na avaliagdo de 2/11/2019);

Figura 2-4 - Yields das OT e das Bunds
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Na Figura 2-5 apresenta-se a evolucdo das yields
das obrigacGes de divida soberana com
maturidade de 2 anos da Alemanha, da Franca,
da Irlanda e de Portugal. Observa-se que a
trajetéria descendente das yields das obrigaces
nesses paises tem sido notdria, apesar da
trajetéria das yields das obrigacGes de divida da
Irlanda ser menos acentuada nos Ultimos
periodos. Este comportamento sera justificado
pela instabilidade criada pelo Brexit. A trajetéria
em 2020 das yields alemas, francesas, irlandesas
e portuguesas tém sido bastante semelhantes.
Apds terem atingidos valores minimos no final de
fevereiro ef/ou inicio de marco, as vyields
comegaram a subir no irromper da pandemia na
Europa, inclusivamente no caso das yields
alemds, muitas vezes procuradas pelos
investidores como refigio em tempos de crise.
No entanto, a partir de maio e de junho, verifica-
se uma normalizacdo das subidas verificadas em
margo e abril. Destaque-se que as maiores
oscilacBes ocorreram nas economias mais
suscetiveis a alteragcBes macroecondémicas.

e Moody's: upgrade de Bal p/ Baa3 — 12/10/2018
(Outlook positivo —9/8/2019);

e Standard & Poor’s: upgrade de BBB- p/ BBB —
15/3/2019 (Outlook positivo — 13/9/2019).
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Figura 2-5 - Yields das obrigac8es a 2 anos
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Fonte: ERSE, Reuters

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 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 obrigacGes da EDP, da
REN e da GALP. As yields destas obrigacdes
refletem as condicGes de financiamento destas
empresas no curto prazo, nao 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
(segunda quinzena de marco e abril). No caso da
GALP, acresce ainda a abrupta queda do preco do
petréleo. Apesar da descida observada em maio
e junho, os valores das yields das empresas ainda

7 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

ndo regressaram aos valores  pré-crise
pandémica.

Figura 2-6 - Yields das obrigacdes a 2 anos de
Portugal, Euribor a 12 meses e yields de
obrigagcGes 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, dagPTs a 2 anos e Euribor a 12 meses
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——REN 1,750 | Mat. 01 jun. 2023
——GALP 1,375 | Mat. 19 set. 2023
EDP 2,375 | Mat. 23 mar. 2023

Fonte: ERSE, Reuters

condi¢bes de financiamento verificadas aquando dos
compromissos financeiros assumidos e ndo as condigdes
de financiamento atualmente em vigor.



