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SIGLAS

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

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 célculo dos ajustamentos dos proveitos
permitidos das atividades reguladas?, assim como
na evolucdo das yields das OT, indexante das
taxas de remuneracdo dos ativos regulados dos
sectores elétrico e de gas. Recorde-se a
introducdo, no periodo regulatério de 2012-2014
do setor elétrico, deste mecanismo de indexacdo
que reflete, na taxa de remuneracdo dos ativos
regulados, a evolugdo da conjuntura econémica e
financeira. A introducdo deste mecanismo no
setor do gas efetuou-se a partir do ano gas 2013-
2014.

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

ABRIL | 2021

(com informagao até final de margo de 2021)

O 19 trimestre de 2021 foi caracterizado pelo
agravamento da situacdo pandémica provocada
pelo virus COVID-19. O alivio excecional durante
o periodo natalicio e, fundamentalmente, o inicio
do processo de vacinacdo antecipavam um
retomar regular da atividade econdmica no
arranque de 2021. Contudo, o expressivo
agravamento da situacdo pandémica do pais
ocorrido no inicio de janeiro levou a adoc¢do de
medidas  de confinamento  fortemente
constrangedoras das diversas atividades sociais e

econdmicas.

Apesar do agravamento da situagdo sanitdria do
pais, 0 BAP mantém a projecdo econdmica do PIB
portugués?, de um crescimento de 3,9% para
2021. Esta posicdo foi justificada com a existéncia
de uma maior resiliéncia das familias e empresas
resultante do processo de aprendizagem
ocorrido ao longo do periodo pandémico e
expetativas de um menor impacto das medidas
de confinamento do 10 trimestre.
Adicionalmente, durante o més de fevereiro foi
publicada para consulta publica o Plano de
Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) atualizado em
resultado das negociacdes com a Comissdo
Europeia.

DESTAQUES

e No ambito da politica monetdria da Zona
Euro, durante o 12 trimestre de 2021, o
Conselho do BCE decidiu manter as taxas
de juro diretoras. No entanto, o BCE
apresentou a sua intengdo de incrementar

2 Boletim Econdmico do Banco de Portugal, marco de 2021.
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de forma significava o ritmo de aquisi¢cdes
no ambito do PEPP (pandemic emergency
purchase programme).

Os valores da taxa de inflacdo da Zona Euro
e Portugal, considerando a taxa de
variacdo média anual, registados no final
do 192 trimestre de 2021 de 0,243% e
-0,195%, respetivamente, apresentam-se
similares aos valores ocorridos no final de
2020 de 0,252% e -0,121%,
respetivamente. No caso da Zona Euro, os
atuais valores estdo ao nivel dos valores
minimos ocorridos durante a crise da
divida soberana de 2010 e dos valores
ocorridos no final de 2015 e 2016. No caso
portugués, os valores observados
alcancam os minimos observados entre
2014 e 2015,

observados na crise de 2010.

ainda inferiores aos

Os valores das taxas EURIBOR de -0,538%,
-0,509%, -0,484% nas taxas a 3, 6 e 12
meses, respetivamente, registados no final
do 12 trimestre de 2021 apresentaram-se
muito préximos dos valores minimos
histéricos de -0,546%, -0,526% e - 0,507%
taxas a 3, 6 e 12
respetivamente, observados em dezembro
de 2020.

nas meses,

Pela primeira vez, no dia 13 de janeiro de
2021,
obrigacdes no valor 500 milhdes de euros

Portugal conseguiu emitir
para maturidade de 10 anos com taxa de
(-0,012%).

trimestre de 2021 foi caracterizado por

juro negativa O primeiro
uma ligeira tendéncia de subida das yields
das OT, refletindo a expetativa de aumento
da inflacdo, bem como alteracBes nas
preferéncias dos investidores, que com a
retoma econdmica conjeturada para o
pds-pandemia

periodo comecam a

adquirir ativos de maior risco.

e O Conselho da UE aprovou o regulamento

gue cria o Mecanismo de Recuperagdo e
(MRR),
prestara apoio financeiro em larga escala

Resiliéncia instrumento  que
as reformas e aos investimentos realizados
pelos Estados-Membros, no ambito do
plano “Next Generation EU”. No entanto,
dos 27 Estados-membros, existem quatro
(Austria, Polénia, Hungria e Holanda) que
ainda ndo procederam a ratificacdo deste

plano.

2 EVOLUGAO DOS INDICADORES
FINANCEIROS

TAXAS EURIBOR

O ano de 2020 foi marcado por uma instabilidade

das taxas Euribor, apds um decréscimo

observado na segunda metade do ano

precedente. Em particular, no inicio do 19
trimestre de 2020, observou-se uma tendéncia
de decréscimo das taxas EURIBOR, alcancando-se
novos valores minimos no dia 12 de
margo: -0,489%, -0,447%, -0,368% nas taxas a 3,

6 e 12 meses, respetivamente.

Contudo, no final de marco e abril, observou-se
uma tendéncia acentuada de crescimento das
taxas EURIBOR, registando-se os valores maximos
do 12 semestre de 2020 a 23/24 de abril de -
0,161%, -0,114%, -0,053% a 3, 6 e 12 meses,
respetivamente. Esta inversdo da tendéncia das
taxas Euribor resultou dos primeiros impactos
das necessarias

econdmicos e financeiros

medidas de mitigacdo da pandemia COVID-19.

E também no final do 12 trimestre de 2020 que
se observa um reforco das medidas emanadas
pelo BCE de combate a uma previsivel recessdo
econdémica da Zona Euro originada pelo
crescimento da situacdo pandémica entre os

diversos paises. Assim, o BCE comecou por



ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

BOLETIM

INDICADORES
FINANCEIROS

1.2 Trimestre 2021

anunciar um incremento em 120 mil milh&es de
euros no programa de compra de ativos
(pandemic emergency purchase programme-
PEPP)®. Complementarmente, o novo pacote de
politica monetaria incluiu também linhas de
crédito mais baratas e requisitos de capital
menos exigentes. Durante o 22 trimestre de
2020, estas medidas foram reforcadas no
montante de 1 350 mil milhGes de euros para a
aquisicdo de divida publica e privada, bem como,
pelo alargamento do periodo de aquisicdes
liquidas até junho de 2021.

Até ao final de 2020, o Conselho do BCE decidiu
manter as decisGes tomadas nas reunides
precedentes, permanecendo, desta forma,
inalteradas as taxas de juro diretoras. No
entanto, na reunido do BCE, de 10 de dezembro,
foi decidido o reforco do programa PEPP, em
cerca de 500 mil milhdes de euros, acompanhado
de um alargamento do prazo para efetuar estas
aquisicoes.

O efeito combinado dos anuncios do BCE, do
primeiro reforco do PEPP e as fases de
desconfinamento ocorridas em diversos paises
ao longo do ano de 2020, promoveram uma
gueda das taxas Euribora 3, 6 e 12 meses, a partir
da segunda metade do 22 trimestre de 2020,
sendo que no final 4.2 trimestre de 2020,
alcancaram-se novos valores minimos histéricos
de -0,546%, -0,526%, -0,507% nas taxas a 3, 6 e
12 meses, respetivamente.

A reunido do Conselho do BCE de marco de 2021
manteve inalteradas as decisGes supra
referenciadas. Apesar do programa de vacinagao
se encontrar a decorrer, alguma incerteza nas
perspetivas econdmicas de curto prazo, terd
motivado uma ligeira inversdo da tendéncia de

3 Recorde-se que ja decorria desde de 2019, o programa de
aquisi¢bes liquidas no valor mensal de 20 mil milhdes de
euros (asset purchase programme — APP).

descida das taxas EURIBOR, observando-se no
final do 12 trimestre de 2021 os valores
de -0,538%, -0,509%, -0,484% nas taxas a 3, 6 e
12 meses, respetivamente.

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

A evolucdo das taxas de juro do mercado
monetdrio interbancario, contextualizada pela
politica monetaria, 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 alteragdes de
politica monetaria do BCE. Em marco de 2016, o
BCE cortou a taxa refi para 0,00%, a taxa de
cedéncia de liquidez para 0,25% e a taxa da
facilidade de depédsito para -0,40%, tendo
anunciado igualmente, na mesma data, um
pacote de medidas expansionistas, Quantitative
Easing (QE). No ano de 2019, realca-se a reducdo,
ocorrida em setembro, da taxa da facilidade de
depdsito em 10 pontos base, passando para

4 Taxa de juro do BCE aplicavel as operagdes principais de
refinanciamento do Eurosistema.
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-0,5%. Apesar da situacdo excecional que
envolve a Zona Euro em resultado da pandemia
da COVID-19, que estd a gerar impactes de
elevada magnitude na economia europeia, o BCE
decidiu, na sua reunido de marco de 2021, tal
como ja tinha ocorrido na reunido ocorrida no
final de 2020, manter inalteradas as taxas de
referéncia. No entanto, observadas as condicdes
de financiamento e as perspetivas de inflacdo, o
BCE perspetiva um incremento significativo do
ritmo de aquisicdes no ambito do PEPP
comparativamente ao ocorrido nos primeiros
meses do ano.

O Conselho do BCE ndo deixa de apresentar a sua
disponibilidade para ajustar todos os seus
instrumentos, consoante apropriado, de acordo
com o fim de garantir que a inflacdo evolua de
forma sustentada no sentido do seu objetivo, em
conformidade com o seu objetivo de simetria.

Figura 2-2 - Taxas refi e da facilidade de depdsito
do BCE e taxas Euribor a 1 e 12 meses
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Os reduzidos niveis de inflacdo e as entradas em
recessdo das economias europeias em resultado
da situacdo pandémica da COVID-19 suportam as
expetativas do prolongamento da manutencao
dos niveis de taxas de juro historicamente baixas.

5 UE - European Economic Forecast, winter 2021.

6 exclui os precos mais voldteis da energia e produtos
alimentares ndo transformado.

Na Figura 2-3 pode-se observar que 2020
manteve a tendéncia de decréscimo da taxa de
inflagdo em Portugal e na Zona Euro iniciada na
segunda metade do 22 trimestre de 2019. Esta
tendéncia acentuou-se durante o 22 semestre de
2020, em resultado dos impactes econdmicos
decorrentes da atual situacdo pandémica®. Nos
primeiros seis meses de 2020 registou-se uma
estabilizacdo dos valores da taxa de inflacdo
Core® da Zona Euro em torno de 1,2%. Durante o
22 semestre de 2020, este indicador apresentou
uma tendéncia de descida, estabilizando-se no
valor médio de 0,88% no 19 trimestre de 2021.
Relativamente aos valores da taxa de inflacdo da
Zona Euro e Portugal, considerando a taxa de
variacdo média anual, observa-se no final do 12
trimestre de 2021 os valores de 0,243% e
-0,195%, respetivamente. No final de 2020 estes
valores tinham sido, respetivamente, 0,252% e
-0,121%. A evolucdo observada entre o final de
2020 e o final do 12 trimestre de 2021 na Zona
Euro é justificada, maioritariamente pela descida
dos precos dos servicos resultantes da quebra
acentuada na procura devido a situacdo
pandémica’.

Figura 2-3 - Taxas de inflagdo Portugal e Zona
Euro
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7 UE - European Economic Forecast, winter 2021.
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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 alteragBes de notacdo
de rating da divida portuguesa e outros fatores
determinantes para a evolucdo das yields das
obrigacdes.

Posteriormente ao anuncio do BCE, em julho de
2012, no sentido de fazer “tudo o que for
preciso” para salvar o euro, o spread entre as OT
e as Bunds apresentou uma trajetdria de
pronunciada reducdo relativamente aos maximos
atingidos no inicio de 2012.

A tendéncia de decréscimo das yields das OT da
Republica Portuguesa, foi interrompida entre o
2.9 trimestre de 2015 e inicio do 2.9 trimestre de
2017, periodo em que se verificou uma ligeira
tendéncia positiva das yields dos titulos de divida
soberana portuguesa.

Subsequentemente, este indicador retomou a
tendéncia de decréscimo, principalmente em
2019, ano em que alcancou, em agosto, o valor
minimo de 0,081% para as yields das OT a 10
anos. Para esta evolucdo contribuiram o esforco
na consolidacdo orcamental, refletido nos
upgrades da divida publica portuguesa.

A evolugdo estavel das yields das OT a 10 anos,
verificada nos Ultimos quatro meses e inicio de
2020, apods o registo do valor minimo de agosto
de 2019, foi cessada, pelos efeitos da COVID-19,
gue resultou numa subida acentuada no final de
marco, tendo-se alcancado o valor de 1,403%, o
mais elevado dos ultimos dois anos. No entanto
as politicas de apoio do BCE e da UE, aliadas a
resiliéncia, em termos macroeconémicos,
adquirida por Portugal em anos anteriores,

8 Draghi, Mario, 2012.

9 Conselho da Unido Europeia.

permitiram o rdpido regresso aos valores
observados no inicio de 2020 e desencadear uma
tendéncia de decréscimo. Neste sentido, na 22
semana de dezembro de 2020 alcangou-se o
momento histérico de registo de taxas negativas
das OT a 10 anos, observando-se o valor minimo
de -0,052%. Deste modo, apesar da yield das OT
a 10 anos ter registado um valor médio de
0,413%, em 2020, devido aos efeitos iniciais da
atual situacdo pandémica, o valor médio
terminou o ano com um valor de 0,061%.

Recorde-se que no ultimo trimestre de 2020,
destacou-se a aprovacdo final do pacote de
relancamento da economia europeia que
combina o orgcamento plurianual 2021-2027,
num montante a rondar os 1 074 mil milhdes de
euros, com o Fundo de Recuperacdo (Next
Generation EU) no montante de 750 mil milhdes.
Recorde-se que este processo se iniciou em julho
de 2020 com a aprovacdo inicial deste pacote
pelo Conselho Europeu.®

Neste ambito, em fevereiro de 2021, foi criado o
Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia (MRR),
instrumento que prestard apoio financeiro em
larga escala as reformas e aos investimentos
realizados pelos Estados-Membros “com o
objetivo de atenuar o impacto econdmico e social
da pandemia de coronavirus”.*°

No primeiro trimestre de 2021, trés das quatro
principais agéncias de notacdo (Moody’s, S&P e
DBRS) decidiram manter inalteradas as suas
avaliacdes relativamente a divida soberana
portuguesa. Os principais fatores apontados
pelas agéncias para a manutencdo do rating no
atual contexto de crise pandémica foram a
melhoria dos indicadores chave nos anos
anteriores a crise sanitaria, o decursivo plano de
vacinacdo, e o acesso aos fundos europeus para

10 Eyrocid.
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a retoma da economia portuguesa no pos-
pandemia. Neste ambito, destaque-se que a
Fitch, apesar de ainda ndo se ter pronunciado
este ano sobre a divida soberana portuguesa,
referiu que antevé uma descida do racio da divida
publica face ao PIB, a partir de 2020.

Em janeiro de 2021, Portugal conseguiu, pela
primeira vez, financiar a sua divida soberana a 10
anos com juros negativos, tendo emitido 500
milh&es com uma taxa de juro de -0,012%?*.

Nos ultimos meses, a expetativa do aumento da
inflacdo, provocada pela conjugacdo da liquidez
fornecida pelos bancos centrais e do provavel
aumento do consumo no periodo pds-pandemia,
bem como o aumento da preferéncia por ativos
financeiros com maior risco, originaram um
aumento das yields das OT a 10 anos, tendo este
indicador, no <caso da divida soberana
portuguesa, registado, no final do primeiro
trimestre de 2021, o valor de 0,227%, abaixo do
valor médio de 2020, embora acima do
observado no final de 2020.

Em termos de comparacdo entre as yields a 10
anos da divida publica portuguesa e as respetivas
Bunds, pode-se observar que este diferencial,
apds ter momentaneamente aumentado devido
a pandemia, registou o valor médio 0,551% no
primeiro trimestre de 2021, significativamente
abaixo do verificado no periodo homdlogo
anterior (0,840%).

111GCP, 13 janeiro.

Figura 2-4 - Yields das OT e das Bunds

Downgrade S&P
Fitc

Yields OTs 2

——Vield obrigagBes portuguesas 10 anos

Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon, IGCP

Na Figura 2-5 apresenta-se a evolucao das yields
das obrigacGes de divida soberana com
maturidade de 2 anos da Alemanha, da Franca,
da Irlanda e de Portugal.

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

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, 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
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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, da GALP e da GGND. As yields destas
obrigacdes refletem as condicBes de
financiamento destas empresas no curto prazo,
ndo representando, sublinhe-se, o seu custo
médio de financiamento!?. A partir de maio de
2020, pode-se observar uma tendéncia de
progressiva descida dos valores das empresas,
convergindo para valores pré-crise pandémica.
Esta evolugdo manteve-se no primeiro trimestre
de 2021. No caso da GALP, a recuperacdo do
preco do petrdleo, também contribuiu para esta
evolucdo. Destaque-se ainda, neste ambito, a
venda de 75% do capital da GGND, da GALP
Energia, SGPS, S.A. a Allianz Capital Partners.

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 e GALP

OTs 2 Anos

widia gobalieds =058% |

2833

e OTs 2 A0S === Média global yields = 0,98% REN 1,750 | Mat. 01 jun. 2023

REN 2,500 | Mat. 12 fev. 2025 ——GALP 2,000 | Mat. 15 jan. 2026 ——GALP 1,000 | Mat. 15 fev. 2023

——GGND 1,375 | Mat. 19 set. 2023 ——EDP 2,625 | Mat. 18 jan. 2022 ———EDP 1,125 | Mat. 12 fev. 2024

Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon

12 E de realcar que as yields das obrigaces das empresas
apresentadas na Erro! A origem da referéncia ndo foi
encontrada. sdo atualmente claramente mais baixas do
que o custo médio de financiamento das respetivas
empresas, por esta Ultima variavel refletir as condi¢Ges de

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



