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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

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
interbancario 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 remuneragdo dos ativos regulados dos
setores elétrico e de gds. 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 a evolugdo da conjuntura econdmica e

10 presente boletim passou a estar suportado na fonte de
dados Bloomberg enquanto nos anteriores recorreu-se a
Refinitiv Eikon.

JULHO | 2023

(com informagao até final de junho de 2023)

financeira na taxa de remuneracdo dos ativos
regulados.

No 2.2 trimestre de 2023 acentuou-se a
tendéncia de desaceleracdo do aumento do nivel
de precos na zona euro que se devera manter nos
proximos trimestres, motivada pela reducdo dos
precos de energia. Em sentido contrério,
mantém-se a pressao sobre os niveis da inflacdo
decorrente dos efeitos do conflito militar entre a
Ucrania e a Russia e associada ao aumento dos
saldrios e margens de lucros.

Relativamente ao desempenho econdmico, o
BdP® estima que a economia portuguesa
registard, em 2023, um crescimento de 2,7% do
produto interno bruto. Para 2024, estima um
aumento do nivel de atividade econdémica em
2,4%. De acordo com esta instituicdo, a evolucdo
favoravel do mercado de trabalho, as medidas
publicas de apoio ao rendimento das familias e as
maiores entradas de fundos europeus irdo
sobrepor-se aos efeitos negativos da inflacdo
elevada e da maior restritividade da politica
monetdria sobre a procura interna.

DESTAQUES

e O BCE voltou a subir as taxas diretoras em
maio e junho.

e No final do 22 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 Econdmico — junho de 2023, BdP



https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/be_jun2023_p.pdf
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média anual, foram 8,327% e 8,396%,
respetivamente.

e No final do 29 trimestre de 2023, registaram-
se valores de 3,577%, 3,900% e 4,134% 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
crescente

observada nos trimestres

anteriores.

2 EVOLUGAO DOS INDICADORES
FINANCEIROS

No 2.2 trimestre de 2023, observou-se a
continuacdo do crescimento das taxas de juro
Euribor que tem vindo a decorrer desde o ano
2022, embora a um ritmo inferior.

As taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses registaram,
respetivamente, 3,577%, 3,900% e 4,134%, no
final do 2.2 trimestre de 2023, o que representa
um aumento face as verificadas no final do 12
trimestre de 2023. Recorde-se que no final do 12
trimestre de 2023, as taxas de juro interbancarias
tinham registado os valores de 3,038%, 3,341%
3.622% nas taxas a 3, 6 e 12 meses.

No dia 23 de junho de 2023 foram alcangados os
maximos do trimestre para as taxas Euribora 3, 6
e 12 meses de 3,610%, 3,933% e 4,147%,
respetivamente. Em termos histoéricos, tal como
referido no anterior boletim, esta magnitude de
valores apenas se tinha observado em 2008. As
subidas que se verificaram a partir de 2022
refletem a alteracdo da politica monetéria do
BCE, em particular a subida das taxas de juro
diretoras.

4 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 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
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
tendéncia decrescente.

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

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, inverter a politica monetaria
expansionista que vinha a executar. Deste modo,
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foi anunciado a cessdo 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 razdes, no 2.2 trimestre
de 2023, verificaram-se novos aumentos das
taxas de juro diretoras em 25 pontos bases,
anunciados na reunido do BCE a 4 de maio®> e a 15
de junho®, com o objetivo de assegurar um
retorno atempado da inflacdo ao valor target do
BCE. Desta forma, 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
apresentavam, no final deste trimestre, os
valores de 4,00%, 4,25% e  3,50%,
respetivamente. Recorde-se que, desde o 3.2

permanente de depdsito

trimestre de 2022, ja& tinham ocorrido seis
aumentos das taxas de juro diretoras:

e 19 trimestre de 2023: 50 pontos bases,
anunciados na reunido do BCE a 2 de
fevereiro e a 16 de margo,

e 49 trimestre de 2022: 75 pontos base a
27 de outubro e 50 pontos base a 15 de
dezembro.

e 39 trimestre de 2022: 50 pontos base a
21 julho, 75 pontos base a 8 de
setembro.

5> Decisdes de Politica Monetaria - 4 de maio 2023 - BCE

6 Decisdes de Politica Monetaria — 15 de junho 2023 - BCE

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 inversdo da forte
tendéncia de aumento do nivel de precos
verificado na UE em 2022. Esta deve-se a uma
desaceleracdo dos precos de energia’.

Para 2023 e 2024, o BP® continua a projetar a
trajetodria de reducdo da inflagcdo que tem vindo a
ocorrer desde o final de 2022. Esta reducdo deve-
se ao abrandamento dos precos das
componentes mais volateis do IHPC, em
particular, a reducdo esperada do preco das
matérias-primas energéticas e alimentares nos
mercados internacionais. Excluindo estes bens, a
reducdo da inflacdo serd inferior, condicionada
por efeitos indiretos e por pressées associadas ao
aumento dos salarios e margens de lucro.

7 PrevisGes de Primavera, marco de 2023, CE

8 Boletim Econdmico — junho de 2023, BdP



https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.mp230504~cdfd11a697.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.mp230615~d34cddb4c6.pt.html
https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023-05/ip200_en_1.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/be_jun2023_p.pdf
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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 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 obrigacdes.

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

No 2.2 trimestre de 2023, as yields das OT a 10
anos mantiveram a estabilidade observada no 19
trimestre de 2023, comparativamente ao
observado no ultimo trimestre de 2022, embora
com alguma volatilidade. Deste modo, o valor de
fecho a 30 de junho de 2023 (3,111%) é similar
ao observado no final do 12 trimestre de 2023 e
inferior ao observado no final de 2022 (3,579%).
Este comportamento das OT portuguesas tem
ocorrido num momento de forte pressdo sobre
as vyields das obrigacGes soberanas do euro
devido a subida de juros do BCE. No entanto, o

9 Mercado Financeiro — OTs Portugal

10 Upgrade Fitch

risco da divida portuguesa estd a comprimir-se,
situando-se ja em linha com a de paises core do
euro’.

Figura 2-4 - Yields das OT e das Bunds
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No segundo trimestre de 2023 ndo se
observaram novas revisdes das classificacfes da
divida portuguesa pelas agéncias de rating, apds
em 2022, a Fitch'® a DBRS e S&PY? terem
procedido a um upgrade do rating da divida
portuguesa. Neste trimestre, a Fitch e a Moody’s
confirmaram o rating e o Outlook da divida
soberana portuguesa decorrente dos fatores
elencados em 2022.

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 evolugao das yields
das obrigacBes de divida soberana com

11 Upgrade DBRS.
12 Ypgrade S&P


https://eco.sapo.pt/especiais/portugal-regressa-ao-mercado-com-risco-a-baixar-e-cofres-cheios-de-certificados/
https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-upgrades-portugal-to-bbb-outlook-stable-28-10-2022
https://www.dbrsmorningstar.com/research/401835/dbrs-morningstar-upgrades-the-republic-of-portugal-to-a-low-trend-changed-to-stable
https://www.reuters.com/markets/europe/sp-upgrades-portugal-bbb-bbb-despite-external-shocks-2022-09-10/
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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
historicos, desde 2008. As yields 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 2.2 trimestre de 2023, as yields das OT
representadas no grafico apresentam uma
tendéncia de crescimento face ao ocorrido no 19
trimestre deste ano, apesar de se observar uma
certa volatilidade. Esta evolucdo é justificada
pelos fatores anteriormente referidos. A Figura
2-4 e a Figura 2-5 apresentam um
comportamento distinto das yields das OT em
funcdo da maturidade: tendéncia de subida nas
OT de menor maturidade e maior estabilidade
das OT de maior maturidade.

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

13 E de realcar 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

YIELDS DAS OBRIGAGOES 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 evolucdo 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 obrigacdes refletem as condi¢cdes 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 interbancérias 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 29 trimestre de
2023, observa-se uma ligeira estabilidade do
valor médio das vyields de cada empresa
comparativamente ao ocorrido no 19 trimestre
de 2023. A30de junho de 2023, o custo marginal
de endividamento situou-se entre os 3,28% da
REN e os 4,31% da Galp. O custo de
endividamento em 2023 é agora superior ao de
anos anteriores. No entanto, neste ano e para a
generalidade das empresas, o spread face as
Euribor a 12 meses e as OT a 2 anos portuguesas
apresenta uma reduzida volatilidade.

condi¢bes de financiamento verificadas aquando dos
compromissos financeiros assumidos e ndo as condig¢des
de financiamento atualmente em vigor.
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No 2.2 trimestre de 2023, a Moodys** melhorou
a notacdo financeira da EDP de Baal para Baa2,
com Outlook estavel. A agéncia de notacdo
financeira destacou positivamente o
compromisso da empresa em manter métricas
financeiras robustas, os negdécios e geografias
diversificadas que possibilitam a moderacdo da
volatilidade dos lucros e os rendimentos estaveis
oriundos dos contratos de geracdo 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, no 12 semestre de
2023 nao teve alteracdo,
permanecendo nos patamares de investimento

qualquer

de qualidade.

No caso Floene, 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
notacdo.

14 Moodys - Rating EDP 272023
15 Moodys - Rating EDP Notes 272023
16 S&P — Note Rating Floene

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

OTs2An0s e EURIBOR 12M

EDP 1,875 | Mat. 13-0ut-2025  ———EDP 2 | Mat. 22-abr-2025

——GALP2 | Mat. 15jan-2026  ——REN 2,5 | Mat. 12-fev-2025 ALUANZ | Mat. 14 jan. 2025

Fonte: ERSE, Bloomberg.

17 Rating — Floene.
18 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.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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