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(Comunicagdes)

COMUNICACOES ORIUNDAS DAS INSTITUICOES E DOS ORGAOS DA
UNIAO EUROPEIA

COMISSAO

Comunicacio da Comissio sobre a revisio do método de fixagio das taxas de referéncia e de
actualizacio

(2008/C 14/02)

(A presente comunicagdo substitui as anteriores comunicagdes sobre o método de fixacio das taxas de refe-
réncia e de actualizacio)

TAXAS DE REFERENCIA E DE ACTUALIZACAO

No ambito do controlo comunitdrio dos auxilios estatais, a Comissdo utiliza taxas de referéncia e de actuali-
zagdo. As taxas de referéncia e de actualizacio sdo indicativas da taxa de mercado e sdo aplicadas para avaliar
o equivalente-subvencio dos auxilios, especialmente quando este é pago em diversas frac¢3es, e para calcular
o elemento de auxilio resultante dos regimes de empréstimos bonificados. Servem igualmente para verificar
a conformidade com a regra de minimis e os regulamentos de isen¢do por categoria.

CONTEXTO DA REFORMA

O principal motivo do reexame da metodologia de fixacio das taxas de referéncia e de actualizagio reside
no facto de os parametros financeiros necessarios nem sempre estarem disponiveis em todos os Estados-
-Membros, especialmente nos novos ('). Além disso, o método actual pode ser melhorado, a fim deter em
conta a solvabilidade e as garantias do devedor.

Deste modo, a presente comunicagdo apresenta um método revisto para a determinagio das taxas de refe-
réncia e de actualizagdo. A abordagem proposta baseia-se no actual sistema, que é aceite por todos os
Estados-Membros e é de ficil aplicagdo, e tem em vista o desenvolvimento de um novo método que obvie a
algumas das actuais limitagdes, que seja compativel com os diferentes sistemas financeiros da Unido Europeia
(em especial os dos novos Estados-Membros) e que continue a ser facil de aplicar.

ESTUDO

Um estudo encomendado pela DG Concorréncia a empresa Deloitte & Touche (3 propde um sistema
baseado em dois pilares: uma abordagem «normal» e uma abordagem «avancada.

(") As actuais taxas de referéncia para estes Estados-Membros sdo as por eles comunicadas como reflectindo uma taxa de
mercado adequada. A metodologia de célculo destas taxas diverge de um Estado-Membro para outro.

(3 Disponivel no sitio Web da DG Concorréncia em:
http:/[ec.europa.eu/comm/competition/state_aid/others/
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Abordagem normal

Nesta abordagem, a Comissdo publica trimestralmente uma taxa de base calculada para diferentes prazos de
vencimento (3 meses, 1 ano, 5 anos e 10 anos) e para virias moedas. S3o utilizadas as taxas IBOR (!) e as
taxas de «swap» passivas ou, na auséncia destes pardmetros, as taxas das obrigages do Tesouro. O prémio
aplicado para obter a taxa de referéncia de um empréstimo ¢é calculado em fungdo da solvabilidade e das
garantias do mutudrio. De acordo com a categoria da notagdo de risco de crédito da empresa (o «rating» atri-
buido pelas agéncias de notagdo, no caso das grandes empresas, ou pelos bancos, no caso das PME), a
margem aplicdvel aos casos normais [avaliagdo satisfatoria e garantias normais (%)] representa 220 pontos de
base. A majoracdo pode ascender a 1 650 pontos de base no caso de a solvabilidade e as garantias serem
«fracas».

Abordagem avancada

Esta abordagem permitird aos Estados-Membros nomear um agente de célculo independente -por exemplo,
um banco central — responsavel pela publicacio regular de uma taxa razoavel de juro de referéncia, para
um nimero mais elevado de prazos de vencimento e com maior frequéncia do que na abordagem normal.
Esta abordagem seria justificada pelo maior conhecimento e proximidade dos dados financeiros e bancarios
de que esta institui¢do dispde em comparagio com a Comissdo. Neste caso, a Comissdo e um auditor
externo validariam os métodos de calculo. Nesta abordagem poderia admitir-se, em certos casos, uma op¢io
de ndo participacio.

Pontos fracos

Apesar da sua pertinéncia econdmica, os dois métodos considerados pelo estudo apresentam certas dificul-
dades.

Abordagem normal:

— ndo resolve o problema da falta de dados financeiros nos novos Estados-Membros e acrescenta novos
pardmetros nem sempre de facil acesso,

— poderd favorecer as grandes empresas em detrimento das PME, que em geral nio tém notagio ou,
quando a tém, esta é menos favordvel (nomeadamente devido & assimetria de informagio no que diz
respeito as institui¢des financeiras) Poderd também dar lugar a miltiplos diferendos quanto aos métodos
de cdlculo da majoragdo a aplicar em funcdo do nivel de solvabilidade e das garantias,

— ndo simplifica a tarefa dos Estados-Membros, em especial relativamente aos cédlculos para verificar o
cumprimento da regra de minimis e dos regulamentos de isencdo por categoria.

Abordagem avancada:

— a abordagem avangada pode mostrar-se problematica quando aplicada aos regimes de auxilios: a volatili-
dade de taxas de mercado pode tornar a diferenca entre a taxa subjacente de um regime de empréstimos
e a taxa de referéncia vélida tdo favordvel ao mutuante que certas medidas se tornariam incompativeis
com as regras dos auxilios estatais,

— um ajustamento trimestral das taxas complicaria a apreciagdo dos casos, pois os montantes dos auxilios
calculados podem variar consideravelmente entre o inicio da fase de apreciagdo e a data da decisio final
da Comissdo,

— estas modalidades afiguram-se excessivamente complicadas e podem ndo permitir assegurar uma apli-
cagdo correcta e uniforme entre os Estados-Membros.

NOVA METODOLOGIA

Para evitar estas dificuldades, a Comissdo propde um método:

— facil de aplicar (nomeadamente para os Estados-Membros quando apreciam medidas abrangidas pela
regra de minimis ou por regulamentos de isencdo por categoria),

— que assegura a igualdade de tratamento entre os Estados-Membros com desvios minimos relativamente a
pratica actual e que facilita a aplicagdo de taxas de referéncia para os novos Estados-Membros,

— que utiliza critérios simplificados, que tém em conta a solvabilidade das empresas, em vez de se apoiar
unicamente na sua dimensdo, o que parece constituir um critério demasiado simplista.

(") Taxa interbancdria oferecida no mercado financeiro.
(3 Nos casos em que o destinatdrio apresenta uma notagio satisfatoria (BB) e uma perda dado o incumprimento situada entre
31%e59%.
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Além disso, este método permite evitar a incerteza e complexidade dos métodos de célculo num ambiente
bancério e financeiro em mutagdo devido a aplicacio do quadro Basileia II, o que poderia ter um impacto
significativo na afectacdo de capitais e no comportamento dos bancos. A Comissdo continuard a acompa-
nhar este ambiente em mutacio e fornecerd orienta¢des suplementares se tal se revelar necessério.

COMUNICACAO DA COMISSAO

O principal motivo do reexame da metodologia de fixacio das taxas de referéncia e de actualizagio reside
no facto de os pardmetros financeiros necessdrios nem sempre estarem disponiveis em todos os Estados-
-Membros. Além disso, o0 método actual pode ser melhorado a fim de ter em conta a solvabilidade e as
garantias do devedor.

Por conseguinte, a Comissdo adopta a metodologia seguinte para fixar as taxas de referéncia:
— Base do cdlculo: Taxa IBOR a um ano

A taxa de base é calculada a partir das taxas do mercado monetdrio a um ano disponiveis em quase
todos os Estados-Membros, reservando-se a Comissdo o direito de utilizar periodos mais curtos ou mais
longos, adaptados a casos especificos.

Quando estas taxas ndo estiverem disponiveis, serd utilizada a taxa do mercado monetdrio a trés meses.

Na auséncia de dados fidveis ou equivalentes ou em circunstancias excepcionais, a Comissdo pode, em
estreita cooperagdo com o Estado ou Estados-Membros em causa e em principio com base nos dados do
Banco Central desse Estado-Membro, estabelecer outra base de cilculo.

— Margens (')

Em principio, deverdo ser aplicadas as seguintes margens, em fun¢do da notagio da empresa em causa e
das garantias prestadas ().

Margens dos empréstimos em pontos de base

Nivel das garantias
Categoria de notagdo

Elevado Normal Baixo
Sélida (AAA-A) 60 75 100
Boa (BBB) 75 100 220
Satisfatéria (BB) 100 220 400
Fraca (B) 220 400 650
Md/dificuldades financeiras (CCC ou inferior) 400 650 1 000 (1)

(") Sem prejuizo da aplicacdo de disposigdes especificas em matéria de auxilios de emergéncia e & reestruturagdo constantes das Orien-
tacOes relativas aos auxilios estatais de emergéncia e a reestruturacdo (JO C 244 de 1.10.2004, p. 2), nomeadamente da alinea a)
do ponto 25, que faz referéncia a «uma taxa de juro pelo menos comparavel as taxas praticadas para empréstimos a empresas sis
e nomeadamente as taxas de referéncia adoptadas pela Comissdo». Deste modo, nos casos de auxilios de emergéncia, serd utilizada
a taxa IBOR a um ano, majorada de, pelo menos, 100 pontos de base.

Normalmente, sdo acrescentados 100 pontos de base a taxa de base. Esta majoragdo serd aplicavel i) aos
empréstimos as empresas com uma notacdo satisfatéria e um nivel de garantias elevado e ii) aos emprés-
timos as empresas com uma boa nota¢do e um nivel de garantias normal.

(') Decorre do estudo que a margem é, em larga medida, independente do prazo de vencimento do empréstimo.

(}) Por garantia normal deve entender-se o nivel de garantia normalmente exigido pelas institui¢des de crédito para a
cobertura dos seus empréstimos. O nivel das garantias pode ser medido através da taxa de perda dado o incumpri-
mento (Loss Given Default-LGD), ou scja, a percentagem da perda esperada face ao montante em risco em relagdo ao
devedor, tendo em conta os montantes recuperdveis provenientes dos activos dados em garantia e do produto da reali-
zagdo da massa falida. Por conseguinte, a LGD é inversamente proporcional ao valor das garantias. Para efeitos da
presente comunicagdo, considera-se que um nivel de garantia é «levado» se corresponder a uma LGD igual ou inferior
a 30 %, mormal> se corresponder a uma LGD situada entre 31 e 59 % e «baixo» se corresponder a uma LGD igual ou
superior a 60 %. Para informagdes complementares sobre o conceito de LGD ver Basel II: International Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards: A Revised Framework — Comprehensive Version, disponivel no seguinte
enderego:
http:/[www.bis.org/publ/bcbs128.pdf.
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No caso de mutudrios sem antecedentes em matéria de crédito ou cuja notagio se baseie no método do
balanco, como por exemplo certas empresas criadas para fins especificos ou em fase de arranque, a taxa
de base deve ser majorada em pelo menos 400 pontos de base (em fungio das garantias constituidas) e
a margem ndo poderd em caso algum ser inferior a que seria aplicdvel a empresa-mdée.

As notagdes ndo terdo de ser necessariamente obtidas junto de agéncias de notacdo especificas. Sdo igual-
mente admissiveis os sistemas nacionais de notagio ou as notacdes utilizadas pelos bancos para exprimir
as taxas de incumprimento (').

As margens referidas anteriormente poderdo ser revistas periodicamente, a fim de ter em conta a
situagdo no mercado.

Actualizacio

Proceder-se-4 anualmente a actualizacdo da taxa de referéncia. Desta forma, a taxa de base serd calculada
com base na taxa IBOR a 1 ano registada em Setembro, Outubro e Novembro do ano precedente. A taxa
de base assim fixada entrard em vigor a partir de 1 de Janeiro. Em relagdo ao periodo de 1 de Julho a 31
de Dezembro de 2008, a taxa de referéncia serd calculada, a titulo excepcional, com base na taxa [BOR a
um ano vigente em Fevereiro, Marco e Abril de 2008, sem prejuizo da aplicacdo do pardgrafo seguinte.

Além disso, para ter em consideracdo variacdes significativas e repentinas, serd efectuada uma actuali-
zagio sempre que a taxa média, calculada sobre os trés meses precedentes, se desviar mais de 15 % da
taxa em vigor. Esta nova taxa entrard em vigor no primeiro dia do segundo més subsequente aos meses
utilizados para efectuar o célculo.

Taxa de actualizagdo: cdlculo do valor actual liquido

A taxa de referéncia deverd ser igualmente utilizada enquanto taxa de actualizagio para o cdlculo dos
valores actuais liquidos. Para o efeito, serd, em principio, utilizada a taxa de base majorada de uma
margem uniforme de 100 pontos de base.

— A presente metodologia entrar em vigor em 1 de Julho de 2008.

() Para uma comparagdo entre os instrumentos de notagdo utilizados com maior frequéncia, ver, por exemplo, o Quadro

1 do documento de trabalho (Workinig Paper) n.o 207 do Banco de Pagamentos Internacional:
http:/[www.bis.org/publ/work207.pd



