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SIGLAS

BCE — Banco Central Europeu

Bunds — ObrigacGes da Republica Federal Alema
OT — Obriga¢des da Republica Portuguesa

QE — Quantitative Easing

S&P — Standard & Poor’s

1 ENQUADRAMENTO

O presente boletim de indicadores financeiros
procura ser uma ferramenta para melhor
compreender as condicionantes financeiras que
impactam na evolucdo tarifaria, ndo se
substituindo a outras publicacbes e analises
efetuadas por outras instituicdes. Para este fim,
este boletim centra-se na evolucdo das taxas de
juro de curto prazo do mercado interbancério e
do Eurosistema, com impacte direto no calculo
dos ajustamentos dos proveitos permitidos das
atividades reguladas?, assim como na evoluc3o
das yields das OT, indexante das taxas de
remuneracdo dos ativos regulados dos sectores
elétrico e de gas natural. 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, sobretudo como forma de conter a
contaminacdo da instabilidade financeira as
empresas reguladas. A introducdo deste
mecanismo no setor do gds natural efetuou-se a
partir do ano gas 2013-2014.

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

DESTAQUES

e A decisdo do Conselho do BCE de manter
inalteradas as decisdes ocorridas em
setembro relativamente as taxas diretoras
e a manutencgdo do processo de aquisi¢cdes
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.

e Verificou-se uma ligeira inversdo da
tendéncia de diminuicdo dos niveis de
inflacdo, que se encontra, contudo, ainda
abaixo do target do BCE (2%). Tendo em
conta as perspetivas de crescimento
econdémico, ndo se perspetivam pressdes
inflacionistas, com a inflacdo core a
manter-se em niveis contidos, e sendo
também expectavel que os niveis de taxas
de juro historicamente baixos se possam
prolongar.

e Relativamente as yields das OT, apds se ter
verificado valores minimos no 3.9
trimestre de 2019, abaixo dos 0,100%,
observa-se uma ligeira inversdo da
tendéncia de reducdo das OT nos ultimos
dois meses do ano, tendo as yields das OT
a 10 anos atingido valores acima de 0,4%.
Estes valores encontram-se em linha com
os valores verificados no final do 1.2
semestre e no inicio do 2.2 semestre.
Contudo, permanece um cenario de
alguma incerteza, que se reflete,
nomeadamente, no facto do spread da
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divida portuguesa face a divida alema se
manter ainda relativamente alto

2 EVOLUGAO DOS INDICADORES
FINANCEIROS

TAXAS EURIBOR

Na evolucdo das taxas Euribor destacam-se os
seguintes comportamentos (vide Figura 2-1):

e a continuacdo da queda prolongada,
durante o ano de 2016;

e valores negativos em todas as maturidades
das taxas Euribor, a partir de 2016;

e valores relativamente estaveis, entre 2017
e inicios de 2019;

e queda abrupta das taxas Euribor, a partir
de maio de 2019 até meados de setembro.

e a tendéncia de crescimento ocorrida a
partir do final do 32 trimestre de 2019.

Durante o ano de 2019, observou-se trés
momentos distintos. Nos primeiros quatro meses
registou-se uma estabilidade dos valores das
taxas de juro de curto prazo, seguindo-se, até
meados de setembro, uma descida muito
acentuada destas taxas, tendo as cotagbes da
Euribor a 3, 6 e 12 meses, atingido os valores
minimos histéricos neste periodo de -0,448%, -
0,448% e -0,399%, respetivamente. No final de
setembro e inicio do 4.2 trimestre verificou-se
uma inversdo desta tendéncia, ao ocorrer uma
recuperacdo destas taxas. Desta forma, apds uma
tendéncia de crescimento no inicio do 4¢
trimestre, as cotacdes da EURIBOR fecharam o
ano de 2019, registando os valores de -0,383%, -
0,324%, -0,249% a 3, 6 e 12 meses,
respetivamente. Recorde-se que ocorreu, em 1

2Taxa de juro do BCE aplicavel as operagdes principais de
refinanciamento do Eurosistema.

de novembro de 2019, a tomada de posse da
nova presidente do Banco Central Europeu (BCE),
Christine Lagarde. Este processo criou alguma
instabilidade nos mercados em resultado das
expetativas sobre os impactes desta nova
lideranca nas linhas politicas seguidas pelo BCE.

A reunido de 12 de dezembro do Conselho do
BCE manteve inalteradas as decisdes ocorridas
em setembro, decorrentes das perspetivas
associadas a evolugdo da taxa de inflacdo,
nomeadamente, os valores da taxa da facilidade
de depodsito e das taxas de juro diretoras.
Complementarmente, esta entidade reafirmou a
manutencao 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,
enquanto for necessario reforcar o impacto das
taxas diretoras.

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

A evolucdo das taxas de juro do mercado
monetdrio interbancario contextualizada pela
politica monetdria pode ser observada na Figura
2-2, que compara a evolucdo 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
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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 alteracdes de
politica monetaria do BCE. Em marco de 2016, o
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 realga-se a reducdo,
ocorrida em setembro, da taxa da facilidade de
depdsito em 10 pontos base.

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 inflacdo, a desaceleragdo
de algumas economias europeias e os potenciais
riscos de entradas em recessdo tém suportado as
expetativas do prolongamento da manutencdo
dos niveis de taxas de juro historicamente baixas,
por mais algum tempo.

Na Figura 2-3 pode-se observar a inversdo da
tendéncia de decréscimo da taxa de inflacdo
média anual core (que ndo considera os precos de
energia) da zona euro. Em dezembro de 2019,
este indicador situou-se nos 1,192% (quando em
setembro desse ano situava-se nos 1,152%). Este
valor aproxima-se do nivel de inflacdo registado

3https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb
.mp191212~06d84240ae.pt.html

no final de 2018 (1,212% em dezembro). Apesar
desta recente evolucdo da taxa de inflagdo, as
perspetivas apontadas para a situacdo
econdmica ndo se traduzem em pressdes
inflacionistas, pelo que os niveis de inflacdo
deverdo manter-se contidos.

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

O BCE apresenta a intencdo de manter o
programa da compra de ativos (APP) a um ritmo
mensal de 20 mil milhdes, até se verificar o
aumento das taxas de juro diretoras. No entanto,
o BCE tem igualmente a intencdo de manter por
um periodo prolongado, apds o inicio do
incremento das taxas de juro, o reinvestimento
da totalidade do montante relativo aos
pagamentos de capital dos titulos vincendos
adquiridos no ambito deste programa®, por
forma a manter condi¢cGes de liquidez favoraveis.
Esta medida tem o objetivo de encorajar as
instituicdes de crédito a efetuar um maior
financiamento da economia.
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YIELDS OBRIGAGOES DE ESTADOS

Na Figura 2-4 pode-se observar a evolugdo das
vields 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.

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 reducao muito significativa face
aos maximos atingidos no final de 2011 e inicios
de 2012.

Em 2019 observa-se uma reducdo significativa
das yields das OT da Republica Portuguesa até ao
més de outubro, tendo alcangcado um valor
minimo histérico de 0,081% no 3.2 trimestre de
2019, quando no 2.2 trimestre ja tinha sido
alcancado o valor historico de 0,477%. Para este
comportamento das yields das OT a 10 anos
contribuiram os upgrades da divida publica
portuguesa. Em 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). Esta
tendéncia de wupgrade da divida publica
acentuou-se em 2019 com a S&P a alterar, em
mar¢o, o rating para BBB seguido de uma
avaliacdo de outlook positivo no més de maio e a
DBRS a alterar, em outubro, o rating para BBB
high. Em novembro de 2019, a Fitch manteve o
rating no nivel BBB, atribuindo uma avaliacdo de
outlook positivo. Recorde que esta agéncia tinha,

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

5 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);

em dezembro de 2017, subido o rating da divida
portuguesa em dois niveis. No entanto, verifica-
se nos ultimos dois meses do ano de 2019 uma
ligeira inversdo da tendéncia de reducdo das OT
a 10 anos, terminando o ano com uma taxa de
0,447%, correspondendo a um nivel de taxa
semelhante ao ocorrido em julho de 2019.

Figura 2-4 - Yields das OT e das Bunds
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No entanto, embora se verifigue uma situacdo de
yields bastante baixas, permanece um cenario de
alguma incerteza, que se reflete nomeadamente
no facto de a divida soberana portuguesa se
manter com ratings ainda baixos®. Desta forma,
as vyields das OT poderdo continuar
consideravelmente suscetiveis a alteracBes de
cenario econdmico-financeiro nacional e/ou
internacional, nomeadamente as alteracGes de
politica monetaria do BCE.

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

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);

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).



ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

BOLETIM

INDICADORES
FINANCEIROS

4.2 Trimestre 2019

trajetdria descendente das yields das obrigacGes
nesses paises tem sido notdria. Apesar da
trajetdria das yields das obrigacdes de divida da
Irlanda ser menos acentuada nos Ultimos
periodos. Este comportamento serd justificado
pela instabilidade criada pelo Brexit.

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

YIELDS OBRIGAGOES DAS EMPRESAS

Tendo em conta a evolugdo dos custos de
financiamento das empresas, o Regulamento
Tarifario em vigor, quer no setor elétrico, quer no
setor do gas 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 evolucdo 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 das obrigacdes da EDP, da REN e da GALP
de curto prazo. As yields destas obrigacdes
refletem as condicGes de financiamento destas

6 E de realcar 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 variavel refletir as

empresas no curto prazo, ndo representando, no
entanto, o seu custo médio de financiamento®.

Figura 2-6 - Yields das obrigacfes a 2 anos de
Portugal, Euribor a 12 meses e yields de
obriga¢Ges de maturidades entre 1 e 4 anos de
EDP, REN e GALP

Evolugéo das yields das obrigagdes da GALP, REN e EDP com maturidade
entre 2020 e 2023, das OTs a 2anos e Euribora 12 meses
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Fonte: ERSE, Reuters

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



