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Financiamento do NextGenerationEU  

em 31 de dezembro de 2021 

Empréstimos a longo prazo  Empréstimos a curto prazo 

71 mil milhões de EUR de obrigações da UE,  
dos quais 12 mil milhões de EUR de 

obrigações verdes 
 

Emissão de instrumentos financeiros de curto 
prazo (a 3 e a 6 meses) no montante  

de 25 mil milhões de EUR, dos quais 20 mil 
milhões de EUR continuam pendentes. 

FACTOS ESSENCIAIS  FACTOS ESSENCIAIS 

• 5 consórcios de emissão, 2 leilões  
• Custo médio de financiamento 0,14 % 
• Procura entre 7 e quase 14 vezes superior 

à oferta 

 
• 7 leilões 
• Rendimento médio -0,78 % 
• Taxa de pedidos satisfeitos de 2,55 x 

 

 
 
 

12 mil milhões 
de EUR 

Obrigações verdes 

6 mil milhões  
de EUR 

10 mil milhões 
de EUR 

20 mil milhões 
de EUR 

11,5 mil milhões 
de EUR 

11,5 mil milhões 
de EUR 

Prazo de vencimento de 
10 anos 

Prazo de vencimento de 

20 anos 

Prazo de vencimento de 
30 anos 

Prazo de vencimento de 
7 anos 

Prazo de vencimento de 

5 anos 

Prazo de vencimento de 
15 anos 

13,5 mil  
milhões de EUR 

11,5 mil  
milhões de EUR 

11,5 mil  
milhões de EUR 

 

8,5 mil  
milhões de EUR 

 
5 mil  

milhões de EUR 

Emitidos 

Pendentes 

Vencidos 

3 meses 

6 meses 
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Utilização das receitas 
em 31 de dezembro de 2021

 
 

 

FACTOS ESSENCIAIS 

• 20 Estados-Membros receberam subvenções e empréstimos ao abrigo do MRR(2) 
• Pagamentos no prazo de 6 dias após a assinatura dos acordos de empréstimo e financiamento 

 

 
(1) Orçamento disponível para o Programa Horizonte Europa, o Fundo InvestEU, o React-EU, o Mecanismo de Proteção Civil 

da União Europeia (RescEU), o Fundo Europeu Agrícola de Desenvolvimento Rural (FEADER) e o Fundo para uma Transição 

Justa. Os desembolsos reais aos beneficiários finais podem ser inferiores, devido a diferenças de calendário.  
(2) Os planos de recuperação e resiliência de 22 Estados-Membros tinham sido aprovados até ao final de 2021, mas um 

Estado-Membro recebeu pré-financiamento em janeiro de 2022 e um Estado-Membro não solicitou pré-financiamento. 

  

Subvenções concedidas aos  
Estados-Membros da UE ao abrigo do 
Mecanismo de Recuperação e Resiliência  

Empréstimos concedidos aos 
Estados-Membros da UE ao 
abrigo do Mecanismo de 
Recuperação e Resiliência  

46,4 mil milhões de EUR 
18 mil  

milhões de EUR 
8,6 mil 
milhões  
de EUR(1) 

Outros programas 
ao abrigo do orçamento da UE 
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1. Introdução  

O NextGenerationEU é um programa de financiamento inovador, capaz de mobilizar até 5 % 

do PIB da UE através de empréstimos para financiar uma resposta coletiva e poderosa da UE 

à pandemia de COVID-19. É um instrumento temporário, ao abrigo do qual a Comissão pode 

angariar até 800 mil milhões de EUR entre meados de 2021 e 2026 através da emissão de 

obrigações. As receitas desta emissão de obrigações permitirão à UE superar os desafios 

imediatos em matéria de recuperação, mas também acelerar a transição ecológica e a 

digitalização da economia da UE. Através da emissão de obrigações verdes do 

NextGenerationEU serão angariados até 250 mil milhões de EUR. O NextGenerationEU 

envolve a emissão anual de obrigações num valor médio de cerca de 150 mil milhões de EUR 

por ano entre meados de 2021 e 2026, o que torna a UE um dos maiores emitentes de dívida 

denominada em euros nos próximos anos. 

O presente relatório – o primeiro relatório semestral nos termos do artigo 12.º da Decisão de 

Execução C(2021)2502 da Comissão – analisa a execução da estratégia de financiamento do 

NextGenerationEU durante o período de junho a dezembro de 2021. O relatório incide 

exclusivamente no processo aplicado para angariar e desembolsar o financiamento para o 

NextGenerationEU. Não avalia a forma como as receitas foram utilizadas, inclusive em 

despesas verdes, uma vez que esse aspeto será abordado em relatórios distintos em 

conformidade com os regulamentos de cada instrumento financiado pelo NextGenerationEU. 

O presente relatório faz parte de um fluxo regular de informações destinadas ao Parlamento 

Europeu e aos Estados-Membros sobre a execução deste programa de financiamento inovador 

e de grande envergadura. A transparência e a responsabilização são características distintivas 

das operações de financiamento no âmbito do NextGenerationEU. 

 

2. Principais resultados do programa de financiamento do NextGenerationEU 

Nos últimos 12 meses, verificou-se uma mudança da posição da Comissão nos mercados de 

dívida. Antes do lançamento do SURE1 e do NextGenerationEU, a Comissão era um pequeno 

emitente irregular, angariando volumes limitados (em média, 2 a 3 mil milhões de EUR no 

período de 2015-2019) para financiar programas de empréstimo como o Mecanismo Europeu 

de Estabilização Financeira (MEEF) e a assistência macrofinanceira (AMF). Ao longo de 

2021, a Comissão angariou cerca de 130 mil milhões de EUR – mais de 50 mil milhões de 

EUR para o programa SURE, 71 mil milhões de EUR para o NextGenerationEU, dos quais 12 

mil milhões de EUR sob a forma de obrigações verdes, e 12 mil milhões de EUR para outros 

programas de concessão de empréstimos. No âmbito do programa de financiamento 

NextGenerationEU, a Comissão lançou igualmente o programa de instrumentos financeiros de 

curto prazo da UE, ao abrigo do qual, em 31 de dezembro de 2021, existia uma dívida de 

curto prazo pendente de 20 mil milhões de EUR. A Comissão passou rapidamente a ser um 

dos maiores emitentes de novos títulos de dívida em euros e tornou-se o maior emitente de 

obrigações verdes a nível mundial.  

                                                 
1 O SURE é um apoio temporário disponibilizado aos Estados-Membros que necessitam de mobilizar meios 

financeiros significativos para combater as consequências económicas e sociais adversas do surto de COVID-

19 no seu território. Este instrumento pode prestar assistência financeira até 100 mil milhões de EUR sob a 

forma de empréstimos da UE aos Estados-Membros afetados para fazer face a aumentos súbitos da despesa 

pública em prol da preservação do emprego. A base jurídica do SURE é a seguinte: Regulamento (UE) 

2020/672 do Conselho, de 19 de maio de 2020, relativo à criação de um instrumento europeu de apoio 

temporário para atenuar os riscos de desemprego numa situação de emergência (SURE) na sequência do surto 

de COVID-19 (JO L 159 de 20.5.2020, p. 1). 
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Todas as transações do NextGenerationEU atraíram uma grande procura por parte de 

investidores e foram concluídas em condições vantajosas para o orçamento da UE e para os 

Estados-Membros. O custo médio de financiamento de todas as emissões realizadas em 2021 

no âmbito do NextGenerationEU é de 0,14 % relativamente a prazos de vencimento de cinco 

a 30 anos. Estas condições eram melhores do que as alcançadas pelas obrigações soberanas 

com notação elevada dos países do núcleo central da área do euro. Os benefícios destas 

condições de financiamento atrativas repercutem-se no orçamento da UE ou nos Estados-

Membros que beneficiam de empréstimos do Mecanismo de Recuperação e Resiliência 

(MRR).  

A capacidade da Comissão de angariar fundos nestas condições favoráveis é reforçada pela 

emissão constante de grandes volumes de obrigações do NextGenerationEU com um vasto 

leque de prazos de vencimento. Estas características das emissões permitem aumentar a 

liquidez nos mercados secundários das obrigações do NextGenerationEU, o que torna mais 

fácil para os investidores comprar e vender essas obrigações. Por conseguinte, é cada vez 

mais atrativo para os investidores negociar obrigações do NextGenerationEU, o que, por sua 

vez, conduz a uma valorização superior das obrigações emitidas no âmbito deste instrumento. 

A liquidez das obrigações do NextGenerationEU aproxima-se dos níveis das obrigações 

soberanas dos países do núcleo central da área do euro, medida de acordo com parâmetros 

normalizados2.  

A primeira transação sindicada ocorreu em 15 de junho de 2021, duas semanas após a entrada 

em vigor da Decisão Recursos Próprios3, tendo-se seguido rapidamente mais duas. Esta 

ativação imediata em larga escala do programa de financiamento durante o verão de 2021 

permitiu à Comissão efetuar todos os desembolsos ao abrigo do Plano de Recuperação da 

União Europeia em favor dos Estados-Membros4 e do orçamento no momento do seu 

vencimento. Em 31 de dezembro de 2021, a Comissão desembolsou 64,3 mil milhões de EUR 

em favor de 20 Estados-Membros ao abrigo do MRR: 46,4 mil milhões de EUR sob a forma 

de subvenções e 18 mil milhões de EUR sob a forma de empréstimos. Todos os desembolsos 

foram efetuados até seis dias úteis após a assinatura dos acordos de financiamento e de 

empréstimo. O Banco Central Europeu, que detém as contas centrais do NextGenerationEU, 

facilitou este desembolso de fundos atempado e eficiente. Além dos montantes transferidos 

para o MRR, mais de 8,6 mil milhões de EUR foram transferidos dos fundos comuns do 

NextGenerationEU para o orçamento da UE para financiar complementos para programas 

financiados pelo NextGenerationEU, como o Horizonte Europa, o Fundo InvestEU, o React-

EU, o Mecanismo de Proteção Civil da União Europeia (RescEU), o Fundo Europeu Agrícola 

de Desenvolvimento Rural (FEADER) e o Fundo para uma Transição Justa. 

A capacidade da Comissão para expandir a sua emissão de obrigações tão rapidamente deveu-

se, em grande parte, ao discurso forte e convincente em torno do Plano de Recuperação da 

União Europeia. A vontade de todos os Estados-Membros de apoiarem – através da sua 

contribuição para os futuros orçamentos da UE – o programa de financiamento 

NextGenerationEU constituiu a expressão mais firme possível da solidariedade e da ambição 

da União em resposta à crise. Esta forte coesão política, complementada pela elevada notação 

                                                 
2
 Durante o segundo e o terceiro trimestres de 2021, o volume de negócios mensal no mercado secundário 

ascendeu a 15 % da dívida pendente do NextGenerationEU. Este rácio é comparável com o observado nos 

mercados de obrigações soberanas em euros com maior liquidez. 
3 Decisão (UE, Euratom) 2020/2053 do Conselho, de 14 de dezembro de 2020, relativa ao sistema de recursos 

próprios da União Europeia e que revoga a Decisão 2014/335/UE, Euratom (JO L 424 de 15.12.2020, p. 1). 
4 Tal permitiu que 20 Estados-Membros obtivessem o pré-financiamento das suas subvenções, cinco Estados-

Membros obtivessem o pré-financiamento dos seus empréstimos e que Espanha obtivesse o pagamento da 

sua primeira parcela da subvenção. 
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de risco da UE, foi decisiva para convencer os investidores europeus e internacionais da 

solidez intrínseca destes novos títulos de dívida do NextGenerationEU. 

A aplicação de um programa de emissão de obrigações desta dimensão exigia igualmente que 

a Comissão criasse, quase de raiz, um novo instrumento de financiamento capaz de executar 

regularmente transações de grande envergadura. Embora as sete grandes transações do SURE 

(com uma emissão combinada de 90 mil milhões de EUR) tenham constituído um precioso 

ensaio geral, o programa NextGenerationEU necessitava de uma capacidade mais estruturada 

e mais durável. O plano-diretor desta estratégia foi definido numa comunicação5 e num 

conjunto de decisões adotadas em 14 de abril de 2021, que lançaram as bases para o programa 

de financiamento do NextGenerationEU. O pictograma abaixo recorda as principais etapas do 

reforço da capacidade da Comissão para executar uma estratégia de financiamento 

diversificada de tipo soberano.  

                                                 
5 Comunicação COM(2021)250 sobre uma nova estratégia de financiamento do Next Generation EU 

(publicada em 14 de abril de 2021). Ver com2021_250_en_act_part1_v3.pdf (europa.eu). 

https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/about_the_european_commission/eu_budget/com2021_250_pt_act_part1_v3.pdf
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Figura 1: Principais etapas da realização das operações de financiamento do 

NextGenerationEU  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A consecução destes marcos exigiu vários elementos facilitadores importantes, 

nomeadamente 

1. Uma previsão fiável das necessidades de desembolso do MRR, que constitui o ponto 

de partida para um bom planeamento das emissões de obrigações;  

2. A criação da rede de corretores principais, em maio de 2021, para facilitar a execução 

eficiente de leilões e de transações agrupadas e apoiar a liquidez no mercado 

secundário no que respeita às obrigações do NextGenerationEU. No final de 2021, 42 

bancos e empresas de investimento estabelecidos em 12 Estados-Membros tinham 

sido admitidos na rede6. Tal inclui todos os principais intervenientes ativos na 

colocação da dívida no quadro soberano, supranacional e das administrações públicas. 

Esta rede pan-europeia de corretores principais permite à UE colocar obrigações e 

instrumentos financeiros de curto prazo da UE junto da maior base de investidores 

possível, tanto dentro como fora da UE; 

3. O lançamento, em setembro de 2021, de uma plataforma específica para leilões de 

instrumentos financeiros de curto prazo e de obrigações da UE, através do sistema 

TELSAT do Banco de França. Os leilões são uma forma eficaz em termos de custos 

de emitir dívida sob a forma de instrumentos financeiros de curto prazo e de 

obrigações da UE; 

4. A criação de um quadro de governação sólido para supervisionar a execução ao longo 

do tempo das operações de financiamento de uma forma que minimize os principais 

riscos e garanta total transparência e responsabilização. O plano-diretor para as 

operações de financiamento no âmbito do NextGenerationEU, estabelecido na decisão 

                                                 
6 Desde então, foi admitida uma 43.ª instituição. A lista mais recente pode ser consultada no sítio Web da 

Comissão: Primary Dealer Network (Rede de corretores principais)Comissão Europeia (europa.eu)  

1 de junho 

Publicação do 
primeiro 
plano de 
financiamento 

1 de junho 

Adoção da 
decisão anual de 

contração de 
empréstimos 

14 de abril 

Adoção da 
estratégia de 
financiamento 
diversificada 

15 de junho 

Primeira emissão a 
título do 
NextGenerationEU 
(20 mil milhões de 
EUR) 

31 de maio 

Lançamento 
da rede de 
corretores 
principais 

1 de setembro 

Tomada de 
posse do 

diretor de 
riscos 

7 de setembro 

Publicação do 
quadro das 
obrigações 
verdes 

15 de setembro 

Primeiro leilão de 
instrumentos 
financeiros de 
curto prazo da UE 

12 de outubro 

Primeira emissão 
de obrigações 
verdes (12 mil 
milhões de EUR) 

https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/primary-dealer-network_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/primary-dealer-network_en
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relativa à governação7, de abril de 2021, atribui um lugar central à identificação e à 

atenuação de riscos. Foi nomeado um diretor de riscos, em funções desde 1 de 

setembro de 2021, para supervisionar de forma independente todos os aspetos do 

programa de financiamento NextGenerationEU, com base na política de alto nível em 

matéria de riscos e de conformidade do NextGenerationEU, adotada em dezembro de 

2021. O diretor de riscos é apoiado na execução desta política pelo Comité de Risco e 

Conformidade, que se reuniu pela primeira vez em dezembro de 2021.  

5. A publicação do quadro das obrigações verdes do NextGenerationEU, em setembro de 

2021. Este quadro, baseado no Regulamento MRR8 — e integrando também muitos 

aspetos da norma da UE em matéria de obrigações verdes e da taxonomia —, 

identifica nove grandes categorias de despesas elegíveis: energias renováveis, 

tecnologias digitais para a transição ecológica, eficiência energética, transportes não 

poluentes, adaptação às alterações climáticas, água, resíduos, biodiversidade e 

investigação e inovação em apoio da transição ecológica. O quadro foi objeto de um 

exame por uma entidade externa. A primeira emissão de obrigações verdes ocorreu em 

12 de outubro de 2021, tendo permitido angariar 12 mil milhões de EUR destinados 

exclusivamente a investimentos verdes e sustentáveis em toda a UE. A primeira 

obrigação verde teve uma procura mais de 11 vezes superior à oferta, atraiu o interesse 

de um vasto leque de investidores e, até à data, continua a ser a maior emissão de 

obrigações verdes a nível mundial.  

 

3. Definição e execução da estratégia de financiamento do NextGenerationEU 

A presente secção do relatório examina os progressos alcançados no desenvolvimento das oito 

capacidades identificadas na Comunicação de 14 de abril de 2021, acima referida, como 

sendo cruciais para o êxito deste programa de financiamento. 

3.1 Planeamento estruturado e comunicação das intenções em matéria de emissão 

O programa de financiamento NextGenerationEU baseia-se num planeamento das atividades 

de emissão estruturada em ciclos anuais e semestrais. O referido planeamento é apoiado pela 

prestação de informações pormenorizadas sobre as necessidades de desembolso a título do 

plano de recuperação, que são regularmente atualizadas. 

Este ciclo tem início com uma decisão anual de contração de empréstimos que estabelece um 

limite superior para o montante da emissão de obrigações e da dívida pendente no âmbito do 

programa de instrumentos financeiros de curto prazo da UE. Estes limites importantes 

constituem uma base sólida para a Comissão, uma vez que é ela que organiza as operações de 

contração de empréstimos. A decisão anual de contração de empréstimos de 2021 permitiu à 

                                                 
7
  Decisão de Execução da Comissão, de 14 de abril de 2021, que estabelece as disposições necessárias para a 

administração das operações de contração de empréstimos ao abrigo da Decisão (UE, Euratom) 2020/2053 

do Conselho e das operações de concessão de empréstimos relacionadas com empréstimos concedidos em 

conformidade com o artigo 15.º do Regulamento (UE) 2021/241 do Parlamento Europeu e do Conselho  

[C(2021) 2502 final]. 

8
 Todas as despesas devem respeitar o princípio de «não prejudicar significativamente» outros objetivos 

ambientais. Para esse efeito, os Estados-Membros comprometem-se, nos acordos de financiamento e 

empréstimo, a apresentar regularmente informações sobre as despesas relacionadas com investimentos 

verdes. 
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Comissão emitir em 2021 até um montante máximo de 125 mil milhões de EUR para 

financiamentos a longo prazo e até um montante pendente máximo de 60 mil milhões de EUR 

para financiamentos a curto prazo.  

Em seguida, a Comissão elabora um plano de financiamento para fixar o calendário de 

emissão e os principais parâmetros financeiros das futuras transações. Estas informações são 

comunicadas publicamente à medida que os investidores delas necessitam para prepararem a 

afetação de fundos às transações da Comissão, o que facilita uma absorção eficaz, e a custos 

inferiores, das emissões realizadas no âmbito do NextGenerationEU. O primeiro plano de 

financiamento a título do NextGenerationEU estabeleceu uma meta de 80 mil milhões de 

EUR de obrigações da UE. 

A Comissão adotou a sua decisão anual de contração de empréstimos9 e publicou o seu 

primeiro plano de financiamento10 no dia da entrada em vigor da Decisão Recursos Próprios, 

ou seja, 1 de junho de 2021. 

Há alguma incerteza quanto ao calendário e montantes exatos dos desembolsos em favor dos 

Estados-Membros a título do MRR – que representa 90 % dos pagamentos ao abrigo do 

NextGenerationEU. Nos casos em que as necessidades de desembolso reais divergem das 

previsões iniciais, pode ser necessário rever o plano de financiamento. Em novembro de 2021, 

procedeu-se à revisão do plano de financiamento do segundo semestre de 2021, tendo a meta 

de financiamento sido revista ligeiramente em baixa, de modo a ter em conta uma avaliação 

atualizada das necessidades de pagamento ao abrigo do instrumento de recuperação 

NextGenerationEU11. Com base nesta meta revista, a Comissão emitiu 70,992 mil milhões de 

EUR de obrigações em 2021. O anexo do presente relatório contém todas as emissões de 

obrigações e de instrumentos financeiros de curto prazo no âmbito do NextGenerationEU 

efetuadas em 2021. 

Em 14 de dezembro de 2021, a Comissão publicou a decisão anual de contração de 

empréstimos de 202212 e o plano de financiamento e o calendário das emissões para o período 

compreendido entre janeiro e o final de junho de 202213. A decisão anual de contração de 

empréstimos de 2022 permite à Comissão emitir, em 2022, financiamento a longo prazo até 

um montante máximo de 140 mil milhões de EUR e financiamento a curto prazo até um 

montante pendente máximo de 60 mil milhões de EUR. O plano de financiamento do 

primeiro semestre de 2022 prevê a emissão de 50 mil milhões de EUR de obrigações da UE 

de longo prazo entre janeiro e junho de 2022, que serão complementadas por instrumentos 

financeiros de curto prazo da UE. O plano de financiamento do primeiro semestre de 2022 foi 

adotado após uma revisão pelo diretor de riscos. 

O planeamento das emissões no âmbito do NextGenerationEU também toma em consideração 

a perspetiva de mais longo prazo necessária para permitir um reembolso regular e progressivo 

dos títulos da dívida à medida que vencem. Em consonância com os requisitos da Decisão 

Recursos Próprios, a Comissão planifica os prazos de vencimento das suas emissões e os 

respetivos reembolsos, de forma a assegurar uma diminuição constante e previsível dos 

passivos relativos ao NextGenerationEU no período que termina em 2058. 

                                                 
9  Decisão de Execução da Comissão, de 1 de junho de 2021, que estabelece o quadro para operações de 

contração de empréstimos e de gestão da dívida a título do NextGenerationEU para 2021 C/2021/3991 final. 
10  factsheet_funding_plan_jan-jun-2022.pdf (europa.eu). 
11  factsheet_funding_plan_v7.pdf (europa.eu). 
12  Decisão de Execução da Comissão, de 14 de dezembro de 2021, que estabelece o quadro para operações de 

contração de empréstimos e de gestão da dívida a título do NextGenerationEU para 2022 C/2021/9336 final. 
13  factsheet_funding_plan_jan-jun-2022.pdf (europa.eu). 

 

https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/about_the_european_commission/eu_budget/factsheet_funding_plan_jan-jun-2022.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/about_the_european_commission/eu_budget/factsheet_funding_plan_v7.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/about_the_european_commission/eu_budget/factsheet_funding_plan_jan-jun-2022.pdf


 

9 

3.2 Coordenação eficaz com os emitentes nacionais e homólogos 

A publicação de planos de financiamento semestrais, incluindo o calendário de emissão, é um 

instrumento importante para assegurar a coordenação com os serviços nacionais e 

supranacionais de gestão da dívida, que também gerem grandes programas de emissão para 

satisfazer as suas necessidades de financiamento. 

Além disso, a Comissão forneceu, em várias ocasiões, à Comissão dos Orçamentos do 

Parlamento Europeu e ao Comité Económico e Financeiro informações sobre as operações de 

financiamento do âmbito do NextGenerationEU e participa nas reuniões do Subcomité do 

Comité Económico e Financeiro sobre os Mercados da Dívida Soberana da UE (MEDS), que 

incluem regularmente na sua ordem do dia a execução do programa de financiamento do 

NextGenerationEU.  

3.3 Sólida gestão da liquidez para assegurar a correspondência entre entradas e 

saídas de fundos 

O principal critério para medir o êxito do NextGenerationEU é a sua capacidade para 

desembolsar todos os montantes à medida que se tornam exigíveis os respetivos pagamentos 

(ou reembolsos) e evitar, assim, ter de angariar fundos em condições de mercado pouco 

oportunas. A adoção de uma abordagem proativa da gestão da liquidez e a capacidade de 

angariar fundos em condições vantajosas num prazo curto são fundamentais neste contexto. 

Desde o início das operações de financiamento, a Comissão dispõe de uma reserva prudencial 

de tesouraria variável, que constitui uma garantia importante contra défices de liquidez que 

poderiam impedir a Comissão de responder atempadamente aos pedidos de desembolso. Para 

gerir estas reservas de liquidez, em 2021 a Comissão abriu uma conta no BCE, por forma a 

evitar que as reservas críticas de tesouraria fiquem sujeitas ao risco de contraparte. 

Esta reserva de liquidez foi reforçada pela utilização da gama de instrumentos no âmbito da 

estratégia de financiamento diversificada, que proporciona à Comissão a flexibilidade 

necessária para assegurar a correspondência entre entradas e saídas de fundos, incluindo, em 

julho/agosto de 2021, a utilização de linhas de crédito. Estas linhas de crédito permitiram à 

Comissão atender a todos os pedidos de pagamento dos Estados-Membros para o pré-

financiamento dos seus planos de recuperação e resiliência durante o verão, evitando 

simultaneamente uma oferta excedentária de obrigações num mercado sem liquidez. Os 

montantes angariados através dessas linhas de crédito já foram integralmente reembolsados. 

Desde setembro de 2021, a Comissão tem utilizado o programa de instrumentos financeiros 

de curto prazo da UE para obter liquidez em condições competitivas. Entre 15 de setembro e 

31 de dezembro de 2021, a Comissão organizou sete leilões de instrumentos financeiros de 

curto prazo da UE, angariando 25 mil milhões de EUR sob a forma de instrumentos 

financeiros de curto prazo da UE (a três e a seis meses), dos quais 5 mil milhões de EUR 

venceram em dezembro de 2021. O rendimento médio ponderado obtido para os leilões foi de 

-0,78 % e a taxa média de pedidos satisfeitos (ou seja, o rácio entre o montante solicitado e o 

montante oferecido num leilão) situou-se em 2,55x. Ambos os parâmetros revelam uma forte 

procura da parte dos corretores principais na nossa rede e apontam para importantes operações 

de financiamento de curto prazo. 

Ao dotar-se destes meios para gerir a liquidez, a Comissão conseguiu dar resposta a todos os 

pedidos de pagamento num prazo de seis dias.  
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3.4 Forte capacidade de execução para realizar operações de financiamento 

individuais 

A Comissão reforçou as suas capacidades de execução dos financiamentos, o que lhe permitiu 

utilizar uma combinação de formas de transações para satisfazer as necessidades de 

financiamento do NextGenerationEU: nos primeiros seis meses, a Comissão recorreu a cinco 

transações agrupadas, a dois leilões de obrigações e a sete leilões de instrumentos financeiros 

de curto prazo, a novas emissões e emissões tap e linhas de crédito. 

Os dois elementos mais importantes desta capacidade reforçada foram os seguintes: 

a) Criação de uma rede pan-europeia de corretores principais 

Após o lançamento de um convite à manifestação de interesse14, a Comissão publicou, em 31 

de maio de 2021, uma lista de 39 bancos e empresas de investimento admitidos na sua rede de 

corretores principais. A inscrição está aberta de forma permanente a membros de redes 

nacionais ou de outras redes de corretores principais da UE. Em 31 de dezembro de 2021, a 

Comissão tinha 42 bancos e empresas de investimento que atuavam como corretores 

principais da UE, estabelecidos em 12 Estados-Membros, com diferentes modelos 

económicos, incluindo todos os principais intervenientes na colocação de dívida soberana e 

dívida supranacional e das administrações públicas, com operações em todo o mundo. 

A Comissão mantém um diálogo com os corretores principais (nomeadamente através de 

retorno de informação estruturado). Além disso, garante que a seleção dos corretores 

principais para as transações agrupadas se baseia na aplicação rigorosa de critérios 

quantitativos e qualitativos, complementada pela aplicação de um fator de rotação para 

garantir que os bancos mandatados não são sempre os mesmos.  

b) Criação de uma plataforma de leilões de ponta 

Com o apoio do Banco de França, a Comissão criou em 2021 uma plataforma de leilões para 

instrumentos financeiros de curto prazo e obrigações da UE. Os corretores principais foram 

conectados ao sistema TELSAT do Banco de França durante o verão de 2021, permitindo à 

Comissão lançar o primeiro leilão de instrumentos financeiros de curto prazo da UE, em 15 de 

setembro de 2021, e o primeiro leilão de obrigações, em 27 de setembro de 2021. 

A plataforma de leilões permitiu à Comissão estabelecer um programa regular de leilões, 

paralelamente às suas transações agrupadas.  

Entre 15 de setembro e 31 de dezembro de 2021, a Comissão organizou sete leilões de 

instrumentos financeiros de curto prazo da UE, angariando 25 mil milhões de EUR sob a 

forma de instrumentos financeiros de curto prazo da UE (a três e a seis meses), dos quais 5 

mil milhões de EUR venceram em dezembro de 2021. Além disso, a Comissão angariou 5 mil 

milhões de EUR graças a dois leilões de obrigações. 

3.5 Sistemas de governação e de gestão de riscos sólidos 

A Comissão estabeleceu um quadro de governação claro e sólido para estruturar os principais 

processos de tomada de decisões (por exemplo, a decisão anual de contração de empréstimos), 

as modalidades de execução (plano de financiamento) e as capacidades de execução (por 

exemplo, transações agrupadas e leilões) das operações de financiamento e assegurar uma 

supervisão sólida e independente. Estes aspetos foram abordados acima. 

                                                 
14 Decisão (UE, Euratom) 2021/625 da Comissão, de 14 de abril de 2021, relativa à criação da rede de 

corretores principais e à definição dos critérios de elegibilidade aplicáveis aos mandatos pilotos e copilotos 

referentes a transações agrupadas para efeitos das atividades de contração de empréstimos pela Comissão em 

nome da União e da Comunidade Europeia da Energia Atómica. 
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A necessidade de identificar, reduzir ao mínimo e gerir os riscos residuais está integrada em 

todos os principais processos operacionais do programa de financiamento NextGenerationEU. 

O recurso a uma estratégia de financiamento diversificada é, por si só, uma forma de atenuar 

os riscos de não conseguir financiar as necessidades do plano de recuperação atempadamente 

ou em condições razoáveis. A fim de garantir que a redução dos riscos seja objeto de uma 

atenção constante e rigorosa, a Comissão nomeou um diretor de riscos e um diretor da 

conformidade, criou um comité de risco e conformidade que apoia o diretor de riscos e adotou 

uma política de alto nível em matéria de risco e conformidade.  

Em junho de 2021, a Comissão nomeou um diretor de riscos, que tomou posse em 1 de 

setembro de 2021. O diretor de riscos elaborou uma política de alto nível em matéria de risco 

e conformidade, que foi validada pelo comité de risco e conformidade e aprovada pelo 

comissário do Orçamento e Administração, Johannes Hahn, em 1 de dezembro de 2021. Esta 

política inclui um quadro de gestão dos riscos e da conformidade adequado para a supervisão 

dos riscos e dos problemas de conformidade decorrentes da execução das operações de 

contração de empréstimos, de gestão da dívida e de concessão de empréstimos no âmbito do 

NextGenerationEU e define medidas de atenuação e procedimentos de acompanhamento 

adequados. O diretor de riscos assegura que a política é executada de forma global e coerente 

e apresenta um relatório anual à Comissão sobre a sua execução. 

3.6 Soluções adequadas de apoio administrativo, pagamento e contabilidade 

A Comissão reforçou as suas funções de apoio administrativo e contabilísticas para assegurar 

a execução eficiente, a auditoria e a responsabilização de todas as transações. Mais 

especificamente: 

- A Comissão adaptou atempadamente o seu sistema de registo e contabilização das 

transações para que todas as operações de contração e de concessão de empréstimos 

fossem devidamente registadas no sistema desde o início das operações de 

financiamento no âmbito do NextGenerationEU, em junho de 2021. 

- Juntamente com o BCE, a Comissão incluiu os dados dos Estados-Membros nos 

sistemas de pagamento e testou-os com os Estados-Membros para que todos os 

pagamentos aos mesmos possam ser processados de forma segura, rápida e a qualquer 

momento.  

- Em 4 de junho de 2021, a Comissão atualizou o Programa de Emissão de Dívida da 

UE e da Euratom de modo a incluir, nomeadamente, leilões. 

- Em concertação com o seu agente emitente, a Comissão instaurou novos 

procedimentos para os leilões que permitiram o processamento correto de todas as 

transações do mercado primário na data de liquidação.  

- A Comissão adaptou o sistema de contabilização para que as demonstrações 

financeiras possam ser elaboradas adequadamente e verificadas pelo auditor externo 

em tempo útil. 

3.7 Empréstimos atrativos do Mecanismo de Recuperação e Resiliência 

Ao abrigo do NextGenerationEU, a Comissão está habilitada a emitir até 385 mil milhões de 

EUR para financiar empréstimos a título do MRR aos Estados-Membros. Até ao final de 

2021, cerca de 40 % da dotação total dos empréstimos a título do MRR foram atribuídos a 

seis Estados-Membros15 cujos pedidos de empréstimo tinham sido aprovados. Os Estados-

Membros podem solicitar apoio sob a forma de empréstimos até 31 de agosto de 2023.  

As condições oferecidas nestes empréstimos foram altamente vantajosas, graças às emissões 

com elevada notação da UE e à forte procura dos investidores (tendo os consórcios de 

                                                 
15 Chipre, Eslovénia, Grécia, Itália, Portugal e Roménia. 
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obrigações uma procura 7 a quase 14 vezes superior à oferta). Outras condições dos 

empréstimos concedidos aos Estados-Membros mutuários visam igualmente tornar estes 

empréstimos uma fonte atrativa de financiamento público. Os Estados-Membros efetuarão 

reembolsos amortizados, após um período de carência de dez anos, o que lhes permitirá 

beneficiar do crescimento desencadeado pelas reformas e os investimentos antes de iniciar o 

reembolso. Após o período de carência inicial, os Estados-Membros efetuarão reembolsos 

anuais correspondentes a 5 % dos montantes desembolsados. Este escalonamento do 

reembolso ao longo do tempo evitará períodos de pico do reembolso, tanto para o orçamento 

da UE como para os Estados-Membros. Esta metodologia de estruturação dos empréstimos 

será aplicada da mesma forma para todos os Estados-Membros que recebem empréstimos.  

Em julho de 2021, a Comissão publicou uma decisão16 que estabelece a forma como os custos 

incorridos no âmbito dos fundos comuns do NextGenerationEU são afetados aos Estados-

Membros que recebem empréstimos a título do MRR e do orçamento da UE. Os custos em 

causa são afetados aos Estados-Membros mutuários e ao orçamento da UE com base na sua 

parte relativa de apoio financeiro recebido. Esta metodologia de afetação de custos e a sua 

execução permitirão dispor de uma base objetiva e justa e claramente documentada para 

calcular e afetar ao orçamento da UE ou aos Estados-Membros que recebem empréstimos a 

título do MRR a respetiva parte dos custos totais. 

3.8 Comunicação eficaz e contacto dos investidores 

Desde o início das operações de financiamento do NextGenerationEU, a Comissão 

desenvolveu uma estratégia global em matéria de relações com os investidores, bem como 

uma série de ferramentas que permitem aceder à sua base de investidores: 

- No dia da apresentação da sua estratégia de financiamento diversificada, a Comissão 

lançou um sítio Web abrangente17 para informar todas as partes interessadas, o público 

em geral e os investidores sobre as suas operações de financiamento. 

- A Comissão começou a publicar boletins informativos intitulados «EU borrowing for 

the recovery» (empréstimos da UE em prol da recuperação), que lhe permitem 

comunicar com a comunidade de investidores de forma regular e transparente. As duas 

primeiras edições deste boletim informativo estão disponíveis em linha no sítio Web 

«The EU as a borrower», e a subscrição está aberta a todos os interessados. 

- A Comissão foi ativamente ao encontro dos investidores em todo o mundo através de 

visitas estruturadas (rondas promocionais), organizou convites à apresentação de 

propostas para investidores a nível mundial, em junho e setembro de 2021, e realizou 

três reuniões da rede de corretores principais. 

- A Comissão dispõe da sua própria página no terminal da Bloomberg, na qual 

disponibiliza informações em tempo real à comunidade de investidores sobre os seus 

leilões.  

- Para manter o grande público informado sobre o seu trabalho, a Comissão elabora e 

divulga regularmente material para a imprensa - sempre disponível em linha, no seu 

sítio Web - e disponibiliza informações em tempo real através das redes sociais 

Twitter e LinkedIn. O comissário Johannes Hahn e peritos da Comissão Europeia 

falaram regularmente à comunicação social para prestar informações complementares.  

- Com o apoio do Banco Europeu de Investimento (BEI), a Comissão está a criar 

atualmente uma base de dados sobre as relações com os investidores. Este instrumento 

ajudá-la-á a gerir as suas relações com os investidores de forma estruturada, 

                                                 
16 Decisão de Execução (UE) 2021/1095 da Comissão, de 2 de julho de 2021, que estabelece a metodologia de 

afetação de custos relacionados com operações de contração de empréstimos e de gestão da dívida no âmbito 

do NextGenerationEU (C/2021/4864). 
17 The EU as a borrower – investor relations | (A UE como mutuário – relações com os investidores) Comissão 

Europeia (europa.eu) 

https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations_en
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acompanhando ativamente o comportamento e as tendências dos investidores, a fim de 

identificar as ações necessárias a implementar dirigidas aos mercados e aos 

investidores e de elaborar estatísticas para fins de gestão e de comunicação. 

4. Conclusão 

Nos últimos 12 meses, a Comissão deixou de ser um pequeno emitente, que angariava fundos 

para financiar programas de concessão de empréstimos relativamente pequenos, como o 

Mecanismo Europeu de Estabilização Financeira (MEEF) e a assistência macrofinanceira 

(AMF), para passar a ser um dos maiores emitentes em euros. Em 2021, a Comissão emitiu 

130 mil milhões de EUR (71 mil milhões de EUR para o NextGenerationEU) e poderá emitir 

cerca de 150 mil milhões de EUR por ano no período 2021-2026. 

Todas as infraestruturas e processos necessários para executar este programa de 

financiamento de grande envergadura foram implementados em tempo recorde. Tal permitiu 

que o financiamento do NextGenerationEU começasse em 15 de junho de 2021, duas semanas 

após o cumprimento de todas as condições legais para lançar este programa de contração de 

empréstimos. Todos os montantes devidos ao orçamento da UE ou aos Estados-Membros 

foram pagos no prazo de seis dias úteis a contar do cumprimento das formalidades. Não se 

registaram atrasos. Todas as transações no âmbito do NextGenerationEU foram executadas de 

forma eficiente do ponto de vista técnico e foram muito bem acolhidas pelo mercado 

(carteiras de ordens com uma procura entre 7 e 14 vezes superior à oferta). As transações 

foram encerradas em condições favoráveis (com um custo médio de financiamento de 0,14 % 

para as transações de 2021), e as obrigações da UE são agora negociadas em pé de igualdade 

com as obrigações soberanas dos países do núcleo central da área do euro (e não como as 

emissões de outros emitentes soberanos, supranacionais e das administrações públicas).  

Estes resultados representam um início muito encorajador para o programa 

NextGenerationEU. A prioridade para os próximos anos será aproveitar este bom começo e 

atingir um nível de execução elevado e sustentado para todas as transações 

Em conclusão, com o NextGenerationEU, a UE dispõe de uma ferramenta poderosa para 

financiar a recuperação e sair da crise mais resiliente, mais justa e mais ecológica. Este 

instrumento reforçou igualmente o papel do euro a nível internacional, contribuiu para o 

desenvolvimento dos mercados europeus de dívida e reforçou a União Bancária, ajudando os 

bancos a diversificar os seus fundos próprios. A implementação do instrumento nos meses e 

anos vindouros permitirá consolidar todas estas vantagens. 
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Anexo. Visão geral das emissões de obrigações e de instrumentos financeiros de curto 

prazo 

 

Figura 1: Visão geral das transações agrupadas e dos leilões de obrigações no âmbito do 

NextGenerationEU 

Instrumento Data de 

transação 

Data de 

liquidação 

Vencimento Montante 

emitido  

(em mil milhões 

de EUR) 
data anos 

T2 de 2021 

Consórcio n.º 1 

do NGEU 

15.6.2021 22.6.2021 4.7.2031 10 20 

Consórcio n.º 2 

do NGEU 
29.6.2021 6.7.2021 

6.7.2026 5 9 

6.7.2051 30 6 

T3 de 2021 

Consórcio n.º 3 

do NGEU 

13.7.2021 20.7.2021 4.7.2041 20 10 

Consórcio n.º 4 

do NGEU 

14.9.2021 21.9.2021 4.10.2028 7 9 

Leilão de 

obrigações 

n.º 1 

27.9.2021 29.9.2021 6.7.2026 5 2,495 

2021 T4 

Consórcio de 

obrigações 

verdes n.º 5  

do NGEU 

12.10.2021 19.10.2021 4.2.2037 15,3 12 

Leilão de 

obrigações 

n.º 2 

25.10.2021 27.10.2021 4.10.2028 7 2,497 

Total 70,992 
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Figura 2: Visão geral dos leilões de instrumentos financeiros de curto prazo da UE 

Instrumento Data de  

transação 

Data de  

desembolso 

Vencimento Montante 

emitido  

(em EUR) data meses 

T3 de 2021 

Leilão n.º 1 de 

instrumentos 

financeiros de 

curto prazo  

da UE 

15.9.2021 17.9.2021 

3.12.2021 3 meses 2 999 000 000 

4.3.2022 6 meses 1 997 000 000 

Leilão n.º 2 de 

instrumentos 

financeiros de 

curto prazo  

da UE 

22.9.2021 24.9.2021 

3.12.2021 3 meses 1 997 000 000 

4.3.2022 6 meses 1 996 000 000 

T4 de 2021 

Leilão n.º 3 de 

instrumentos 

financeiros de 

curto prazo  

da UE 

6.10.2021 8.10.2021 

7.1.2022 3 meses 2 996 000 000 

8.4.2022 6 meses 1 996 000 000 

Leilão n.º 4 de 

instrumentos 

financeiros de 

curto prazo  

da UE 

20.10.2021 22.10.2021 

7.1.2022 3 meses 1 499 000 000 

8.4.2022 6 meses 1 499 000 000 

Leilão n.º 5 de 

instrumentos 

financeiros de 

curto prazo  

da UE 

3.11.2021 5.11.2021 

4.2.2022 3 meses 1 497 000 000 

6.5.2022 6 meses 1 496 000 000 

Leilão n.º 6 de 

instrumentos 

financeiros de 

curto prazo  

da UE 

17.11.2021 19.11.2021 

4.2.2021 3 meses 998 000 000 

6.5.2022 6 meses 994 000 000 

Leilão n.º 7 de 

instrumentos 

financeiros de 

curto prazo  

da UE 

1.12.2021 3.12.2021 

4.3.2021 3 meses 1 495 000 000 

3.6.2022 6 meses 1 496 000 000 
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