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Financiamento do NextGenerationEU

em 31 de dezembro de 2021

Prazo de vencimento de
15 anos

12 mil milhdes
de EUR
Obrigacdes verdes

Prazo de vencimento de
30 anos
6 mil milhdes
de EUR

Prazo de vencimento de
20 anos

10 mil milhdes
de EUR

Prazo de vencimento de
10 anos

20 mil milhoes
de EUR

Prazo de vencimento de
7 anos

11,5 mil milhoes
de EU

Prazo de vencimento de
5 anos

11,5 mil milhoes
de EUR

Empréstimos a longo prazo

71 mil milhdes de EUR de obrigacdes da UE,
dos quais 12 mil milhdes de EUR de
obrigaces verdes

FACTOS ESSENCIAIS

- 5 consorcios de emissdo, 2 leildes

. Custo médio de financiamento 0,14 %

- Procura entre 7 e quase 14 vezes superior
a oferta

. 3 meses
B 6 meses

Emitidos

Pendentes
11,5 mil
milhdes de EUR

11,5 mil
milhdes de EUR

13,5 mil
milhGes de EUR

Vencidos

8,5 mil

milhGes de EUR 5 mil
milhGes de EUR

Empréstimos a curto prazo

Emissdo de instrumentos financeiros de curto
prazo (a 3 e a 6 meses) no montante
de 25 mil milhdes de EUR, dos quais 20 mil
milhdes de EUR continuam pendentes.

FACTOS ESSENCIAIS

. 7 leildes
- Rendimento médio -0,78 %
- Taxa de pedidos satisfeitos de 2,55 x



Utilizacao das receitas

em 31 de dezembro de 2021
Outros programas

ao abrigo do orcamento da UE

o 18 mil 8,6 mil
46,4 mil milhdes de EUR milhées de EUR  milhdes
de EURY
Subvencdes concedidas aos Empréstimos concedidos aos
Estados-Membros da UE ao abrigo do Estados-Membros da UE ao
Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia abrigo do Mecanismo de

Recuperacdo e Resiliéncia

FACTOS ESSENCIAIS

- 20 Estados-Membros receberam subvencdes e empréstimos ao abrigo do MRR®
- Pagamentos no prazo de 6 dias apds a assinatura dos acordos de empréstimo e financiamento

) Orcamento disponivel para o Programa Horizonte Europa, o Fundo InvestEU, o React-EU, o Mecanismo de Protecao Civil
da Uni&o Europeia (RescEU), o Fundo Europeu Agricola de Desenvolvimento Rural (FEADER) e o Fundo para uma Transic&o
Justa. Os desembolsos reais aos beneficiarios finais podem ser inferiores, devido a diferencas de calendario.

2) Os planos de recuperacdo e resiliéncia 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 néo solicitou pré-financiamento.



1. Introducdo

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
a pandemia de COVID-19. E um instrumento temporario, ao abrigo do qual a Comissio pode
angariar até 800 mil milhdes de EUR entre meados de 2021 e 2026 através da emissdo de
obrigagdes. As receitas desta emissdo de obrigacGes permitirdo a UE superar os desafios
imediatos em matéria de recuperacdo, mas também acelerar a transicdo ecoldgica e a
digitalizacdo da economia da UE. Através da emissdo de obrigacdes verdes do
NextGenerationEU serdo angariados até 250 mil milhdes de EUR. O NextGenerationEU
envolve a emissao anual de obriga¢cdes num valor médio de cerca de 150 mil milhdes de EUR
por ano entre meados de 2021 e 2026, o que torna a UE um dos maiores emitentes de divida
denominada em euros nos proximos anos.

O presente relatdrio — o primeiro relatorio semestral nos termos do artigo 12.° da Deciséo de
Execucdo C(2021)2502 da Comissdo — analisa a execucdo da estratégia de financiamento do
NextGenerationEU durante o periodo de junho a dezembro de 2021. O relatorio incide
exclusivamente no processo aplicado para angariar e desembolsar o financiamento para o
NextGenerationEU. Ndo avalia a forma como as receitas foram utilizadas, inclusive em
despesas verdes, uma vez que esse aspeto sera abordado em relatorios distintos em
conformidade com os regulamentos de cada instrumento financiado pelo NextGenerationEU.
O presente relatério faz parte de um fluxo regular de informacdes destinadas ao Parlamento
Europeu e aos Estados-Membros sobre a execucdo deste programa de financiamento inovador
e de grande envergadura. A transparéncia e a responsabilizacdo sdo caracteristicas distintivas
das operacg0es de financiamento no &mbito do NextGenerationEU.

2. Principais resultados do programa de financiamento do NextGenerationEU

Nos ultimos 12 meses, verificou-se uma mudanca da posicdo da Comissdo nos mercados de
divida. Antes do lancamento do SURE! e do NextGenerationEU, a Comissdo era um pequeno
emitente irregular, angariando volumes limitados (em média, 2 a 3 mil milhdes de EUR no
periodo de 2015-2019) para financiar programas de empréstimo como o Mecanismo Europeu
de Estabilizacdo Financeira (MEEF) e a assisténcia macrofinanceira (AMF). Ao longo de
2021, a Comissdo angariou cerca de 130 mil milhdes de EUR — mais de 50 mil milhdes de
EUR para o programa SURE, 71 mil milhGes de EUR para o NextGenerationEU, dos quais 12
mil milhdes de EUR sob a forma de obrigacOes verdes, e 12 mil milhdes de EUR para outros
programas de concessdo de empréstimos. No ambito do programa de financiamento
NextGenerationEU, a Comisséo langou igualmente o programa de instrumentos financeiros de
curto prazo da UE, ao abrigo do qual, em 31 de dezembro de 2021, existia uma divida de
curto prazo pendente de 20 mil milhdes de EUR. A Comissdo passou rapidamente a ser um
dos maiores emitentes de novos titulos de divida em euros e tornou-se o maior emitente de
obrigagdes verdes a nivel mundial.

1 O SURE é um apoio temporario disponibilizado aos Estados-Membros que necessitam de mobilizar meios
financeiros significativos para combater as consequéncias econdémicas e sociais adversas do surto de COVID-
19 no seu territério. Este instrumento pode prestar assisténcia financeira até 100 mil milhGes de EUR sob a
forma de empréstimos da UE aos Estados-Membros afetados para fazer face a aumentos subitos da despesa
publica em prol da preservacdo do emprego. A base juridica do SURE € a seguinte: Regulamento (UE)
2020/672 do Conselho, de 19 de maio de 2020, relativo a criagdo de um instrumento europeu de apoio
temporéario para atenuar os riscos de desemprego numa situacdo de emergéncia (SURE) na sequéncia do surto
de COVID-19 (JO L 159 de 20.5.2020, p. 1).



Todas as transacGes do NextGenerationEU atrairam uma grande procura por parte de
investidores e foram concluidas em condi¢des vantajosas para o orcamento da UE e para 0s
Estados-Membros. O custo médio de financiamento de todas as emissdes realizadas em 2021
no &mbito do NextGenerationEU é de 0,14 % relativamente a prazos de vencimento de cinco
a 30 anos. Estas condicdes eram melhores do que as alcancadas pelas obrigacdes soberanas
com notacdo elevada dos paises do ndcleo central da area do euro. Os beneficios destas
condi¢des de financiamento atrativas repercutem-se no or¢camento da UE ou nos Estados-
Membros que beneficiam de empréstimos do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia
(MRR).

A capacidade da Comissdo de angariar fundos nestas condicdes favoraveis é reforcada pela
emissdo constante de grandes volumes de obrigacdes do NextGenerationEU com um vasto
leque de prazos de vencimento. Estas caracteristicas das emissdes permitem aumentar a
liquidez nos mercados secundarios das obrigacfes do NextGenerationEU, o que torna mais
facil para os investidores comprar e vender essas obrigacdes. Por conseguinte, é cada vez
mais atrativo para os investidores negociar obrigacdes do NextGenerationEU, o que, por sua
vez, conduz a uma valorizagédo superior das obrigacfes emitidas no &mbito deste instrumento.
A liquidez das obrigacdes do NextGenerationEU aproxima-se dos niveis das obrigacdes
soberanas dos paises do nucleo central da area do euro, medida de acordo com parametros
normalizados®?.

A primeira transacao sindicada ocorreu em 15 de junho de 2021, duas semanas ap6s a entrada
em vigor da Decisdo Recursos Proprios®, tendo-se seguido rapidamente mais duas. Esta
ativacdo imediata em larga escala do programa de financiamento durante o verdo de 2021
permitiu & Comissdo efetuar todos os desembolsos ao abrigo do Plano de Recuperacdo da
Unido Europeia em favor dos Estados-Membros* e do orcamento no momento do seu
vencimento. Em 31 de dezembro de 2021, a Comissdo desembolsou 64,3 mil milhdes de EUR
em favor de 20 Estados-Membros ao abrigo do MRR: 46,4 mil milhdes de EUR sob a forma
de subvencdes e 18 mil milhdes de EUR sob a forma de empréstimos. Todos 0s desembolsos
foram efetuados até seis dias Uteis ap0s 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 0 MRR, mais de 8,6 mil milhdes de EUR foram transferidos dos fundos comuns do
NextGenerationEU para o orcamento da UE para financiar complementos para programas
financiados pelo NextGenerationEU, como o Horizonte Europa, o Fundo InvestEU, o React-
EU, o Mecanismo de Protecdo Civil da Unido Europeia (RescEU), o Fundo Europeu Agricola
de Desenvolvimento Rural (FEADER) e o Fundo para uma Transi¢ao Justa.

A capacidade da Comissdo para expandir a sua emissao de obrigacOes tdo rapidamente deveu-
se, em grande parte, ao discurso forte e convincente em torno do Plano de Recuperacdo da
Unido Europeia. A vontade de todos os Estados-Membros de apoiarem — através da sua
contribuicdo para os futuros orcamentos da UE - o programa de financiamento
NextGenerationEU constituiu a expressdo mais firme possivel da solidariedade e da ambicéo
da Uni&o em resposta a crise. Esta forte coesdo politica, complementada pela elevada notagéo

2 Durante 0 segundo e o terceiro trimestres de 2021, o volume de negdcios mensal no mercado secundario

ascendeu a 15 % da divida pendente do NextGenerationEU. Este ricio é comparavel com o observado nos
mercados de obriga¢es soberanas em euros com maior liquidez.
3 Decisdo (UE, Euratom) 2020/2053 do Conselho, de 14 de dezembro de 2020, relativa ao sistema de recursos
préprios da Unido Europeia e que revoga a Decisdo 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 subvencdes, cinco Estados-
Membros obtivessem o pré-financiamento dos seus empréstimos e que Espanha obtivesse o pagamento da
sua primeira parcela da subvencéo.
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de risco da UE, foi decisiva para convencer os investidores europeus e internacionais da
solidez intrinseca destes novos titulos de divida do NextGenerationEU.

A aplicacdo de um programa de emisséo de obrigacdes desta dimensdo exigia igualmente que
a Comisséo criasse, quase de raiz, um novo instrumento de financiamento capaz de executar
regularmente transacdes de grande envergadura. Embora as sete grandes transacdes do SURE
(com uma emissdo combinada de 90 mil milhdes de EUR) tenham constituido um precioso
ensaio geral, o programa NextGenerationEU necessitava de uma capacidade mais estruturada
e mais duravel. O plano-diretor desta estratégia foi definido numa comunicagio® e num
conjunto de decisbes adotadas em 14 de abril de 2021, que lancaram as bases para o programa
de financiamento do NextGenerationEU. O pictograma abaixo recorda as principais etapas do
reforco da capacidade da Comissdo para executar uma estratégia de financiamento
diversificada de tipo soberano.

5 Comunicagdo 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_partl_v3.pdf (europa.eu).
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https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/about_the_european_commission/eu_budget/com2021_250_pt_act_part1_v3.pdf

Figura 1: Principais etapas da realizacao das operacdes de financiamento do
NextGenerationEU

14 de abril 1 de junho 15 de junho 7 de setembro 12 de outubro

Adocdo da Adocdo da Primeira emissdo a Publicagdo do Primeira emissdo

estratégia de decisdo anual de titulo do quadro das de obrigacgGes

financiamento contragdo de NextGenerationEU obrigagdes verdes (12 mil

diversificada empréstimos (20 mil milhdes de verdes milhdes de EUR)
EUR)

| 1 | .
Lo l l

31 de maio 1 de junho 1 de setembro 15 de setembro
Langamento Publicagdo do Tomada de Primeiro leildo de
da rede de primeiro posse do instrumentos
corretores plano de diretor de financeiros de
principais financiamento riscos curto prazo da UE

A consecucdo destes marcos exigiu varios elementos facilitadores importantes,
nomeadamente

1. Uma previsdo fidvel das necessidades de desembolso do MRR, que constitui o ponto
de partida para um bom planeamento das emissdes de obrigacdes;

2. A criacdo da rede de corretores principais, em maio de 2021, para facilitar a execugéo
eficiente de leildes e de transacGes agrupadas e apoiar a liquidez no mercado
secundario no que respeita as obrigacGes do NextGenerationEU. No final de 2021, 42
bancos e empresas de investimento estabelecidos em 12 Estados-Membros tinham
sido admitidos na rede®. Tal inclui todos os principais intervenientes ativos na
colocacdo da divida no quadro soberano, supranacional e das administracdes publicas.
Esta rede pan-europeia de corretores principais permite a UE colocar obrigacGes e
instrumentos financeiros de curto prazo da UE junto da maior base de investidores
possivel, tanto dentro como fora da UE;

3. O langamento, em setembro de 2021, de uma plataforma especifica para leildes de
instrumentos financeiros de curto prazo e de obrigacdes da UE, através do sistema
TELSAT do Banco de Franca. Os leildes sdo uma forma eficaz em termos de custos
de emitir divida sob a forma de instrumentos financeiros de curto prazo e de
obrigacdes da UE;

4. A criacdo de um quadro de governacgéo sélido para supervisionar a execucao ao longo
do tempo das operagdes de financiamento de uma forma que minimize os principais
riscos e garanta total transparéncia e responsabilizacdo. O plano-diretor para as
operagOes de financiamento no &mbito do NextGenerationEU, estabelecido na decisdo

6 Desde entdo, foi admitida uma 43.2 instituicdo. A lista mais recente pode ser consultada no sitio Web da
Comissdo: Primary Dealer Network (Rede de corretores principais)Comissdo Europeia (europa.eu)
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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

relativa & governagéo’, de abril de 2021, atribui um lugar central a identificacio e a
atenuacgdo de riscos. Foi nomeado um diretor de riscos, em funcbes desde 1 de
setembro de 2021, para supervisionar de forma independente todos os aspetos do
programa de financiamento NextGenerationEU, com base na politica de alto nivel em
materia de riscos e de conformidade do NextGenerationEU, adotada em dezembro de
2021. O diretor de riscos é apoiado na execucao desta politica pelo Comité de Risco e
Conformidade, que se reuniu pela primeira vez em dezembro de 2021.

5. A publicagéo do quadro das obrigagdes verdes do NextGenerationEU, em setembro de
2021. Este quadro, baseado no Regulamento MRR® — e integrando também muitos
aspetos da norma da UE em matéria de obrigacdes verdes e da taxonomia —,
identifica nove grandes categorias de despesas elegiveis: energias renovaveis,
tecnologias digitais para a transi¢do ecologica, eficiéncia energética, transportes ndo
poluentes, adaptacdo as alteracbes climaticas, agua, residuos, biodiversidade e
investigacao e inovacdo em apoio da transicdo ecolégica. O quadro foi objeto de um
exame por uma entidade externa. A primeira emissao de obrigacGes verdes ocorreu em
12 de outubro de 2021, tendo permitido angariar 12 mil milhdes de EUR destinados
exclusivamente a investimentos verdes e sustentaveis em toda a UE. A primeira
obrigacéo verde teve uma procura mais de 11 vezes superior & oferta, atraiu o interesse
de um vasto leque de investidores e, até a data, continua a ser a maior emissao de
obrigagdes verdes a nivel mundial.

3. Definicéo e execugdo da estrategia de financiamento do NextGenerationEU

A presente seccdo do relatério examina os progressos alcangados no desenvolvimento das oito
capacidades identificadas na Comunicacdo de 14 de abril de 2021, acima referida, como
sendo cruciais para o éxito deste programa de financiamento.

3.1  Planeamento estruturado e comunicacao das intencdes em matéria de emissao

O programa de financiamento NextGenerationEU baseia-se num planeamento das atividades
de emissdo estruturada em ciclos anuais e semestrais. O referido planeamento € apoiado pela
prestacdo de informacdes pormenorizadas sobre as necessidades de desembolso a titulo do
plano de recuperacdo, que séo regularmente atualizadas.

Este ciclo tem inicio com uma decisdo anual de contracdo de empréstimos que estabelece um
limite superior para 0 montante da emissdo de obrigacdes e da divida pendente no ambito do
programa de instrumentos financeiros de curto prazo da UE. Estes limites importantes
constituem uma base solida para a Comissao, uma vez que é ela que organiza as operacoes de
contracdo de empréstimos. A decisdo anual de contracdo de empréstimos de 2021 permitiu a

" Decisto de Execucdo da Comissdo, de 14 de abril de 2021, que estabelece as disposi¢fes necessarias para a

administracao das operacdes de contracdo de empréstimos ao abrigo da Decisdo (UE, Euratom) 2020/2053
do Conselho e das operacfes de concessao de empréstimos relacionadas com empréstimos concedidos em
conformidade com o artigo 15.° do Regulamento (UE) 2021/241 do Parlamento Europeu e do Conselho
[C(2021) 2502 final].

Todas as despesas devem respeitar o principio de «ndo prejudicar significativamente» outros objetivos
ambientais. Para esse efeito, os Estados-Membros comprometem-se, nos acordos de financiamento e
empréstimo, a apresentar regularmente informacgdes sobre as despesas relacionadas com investimentos
verdes.



Comissdo emitir em 2021 até um montante maximo de 125 mil milhdes de EUR para
financiamentos a longo prazo e até um montante pendente maximo de 60 mil milhdes de EUR
para financiamentos a curto prazo.

Em seguida, a Comissdo elabora um plano de financiamento para fixar o calendario de
emissdo e os principais parametros financeiros das futuras transagdes. Estas informac6es sao
comunicadas publicamente & medida que os investidores delas necessitam para prepararem a
afetacdo de fundos as transacdes da Comissdo, o que facilita uma absorcao eficaz, e a custos
inferiores, das emissGes realizadas no ambito do NextGenerationEU. O primeiro plano de
financiamento a titulo do NextGenerationEU estabeleceu uma meta de 80 mil milhdes de
EUR de obrigacdes da UE.

A Comissdo adotou a sua decisdo anual de contragdo de empréstimos® e publicou o seu
primeiro plano de financiamento'® no dia da entrada em vigor da Decisdo Recursos Proprios,
ou seja, 1 de junho de 2021.

Ha& alguma incerteza quanto ao calendario e montantes exatos dos desembolsos em favor dos
Estados-Membros a titulo do MRR — que representa 90 % dos pagamentos ao abrigo do
NextGenerationEU. Nos casos em que as necessidades de desembolso reais divergem das
previsdes iniciais, pode ser necessario rever o plano de financiamento. Em novembro de 2021,
procedeu-se a revisdo 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 avaliacao
atualizada das necessidades de pagamento ao abrigo do instrumento de recuperagédo
NextGenerationEU!. Com base nesta meta revista, a Comissdo emitiu 70,992 mil milhdes de
EUR de obrigacGes em 2021. O anexo do presente relatério contém todas as emissdes de
obrigacBes e de instrumentos financeiros de curto prazo no ambito do NextGenerationEU
efetuadas em 2021.

Em 14 de dezembro de 2021, a Comissdo publicou a decisdo anual de contracdo de
empréstimos de 20222 e o plano de financiamento e o calendario das emissdes para o periodo
compreendido entre janeiro e o final de junho de 2022, A decisdo anual de contracio de
empréstimos de 2022 permite & Comissdo emitir, em 2022, financiamento a longo prazo até
um montante maximo de 140 mil milhdes de EUR e financiamento a curto prazo até um
montante pendente maximo de 60 mil milhGes de EUR. O plano de financiamento do
primeiro semestre de 2022 prevé a emissdo de 50 mil milhdes de EUR de obriga¢des da UE
de longo prazo entre janeiro e junho de 2022, que serdo complementadas por instrumentos
financeiros de curto prazo da UE. O plano de financiamento do primeiro semestre de 2022 foi
adotado apds uma revisao pelo diretor de riscos.

O planeamento das emissdes no ambito do NextGenerationEU também toma em consideragéo
a perspetiva de mais longo prazo necessaria para permitir um reembolso regular e progressivo
dos titulos da divida a medida que vencem. Em consonancia com 0s requisitos da Decisao
Recursos Préprios, a Comissao planifica os prazos de vencimento das suas emissfes e 0S
respetivos reembolsos, de forma a assegurar uma diminuicdo constante e previsivel dos
passivos relativos ao NextGenerationEU no periodo que termina em 2058.

Deciséo de Execucdo da Comissao, de 1 de junho de 2021, que estabelece o quadro para operagdes de

contracao de empréstimos e de gestao da divida a titulo 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 Decisdo de Execucdo da Comissdo, de 14 de dezembro de 2021, que estabelece o quadro para operacdes de
contracdo de empréstimos e de gestdo da divida a titulo 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

3.2  Coordenacéo eficaz com os emitentes nacionais e homdlogos

A publicacdo de planos de financiamento semestrais, incluindo o calendario de emissdo, é um
instrumento importante para assegurar a coordenagdo com 0S Servigos nacionais e
supranacionais de gestdo da divida, que também gerem grandes programas de emissdo para
satisfazer as suas necessidades de financiamento.

Além disso, a Comissdo forneceu, em varias ocasides, a Comissdo dos Orcamentos do
Parlamento Europeu e ao Comité Econdmico e Financeiro informacdes sobre as operagdes de
financiamento do ambito do NextGenerationEU e participa nas reunibes do Subcomité do
Comité Econémico e Financeiro sobre os Mercados da Divida Soberana da UE (MEDS), que
incluem regularmente na sua ordem do dia a execucdo do programa de financiamento do
NextGenerationEU.

3.3  Solida gestao da liquidez para assegurar a correspondéncia entre entradas e
saidas de fundos

O principal critério para medir o éxito do NextGenerationEU é a sua capacidade para
desembolsar todos 0os montantes a medida que se tornam exigiveis 0s respetivos pagamentos
(ou reembolsos) e evitar, assim, ter de angariar fundos em condi¢bes de mercado pouco
oportunas. A adogdo de uma abordagem proativa da gestdo da liquidez e a capacidade de
angariar fundos em condic¢des vantajosas num prazo curto sdo fundamentais neste contexto.

Desde o inicio das operacdes de financiamento, a Comisséo dispde de uma reserva prudencial
de tesouraria variavel, que constitui uma garantia importante contra défices de liquidez que
poderiam impedir a Comissdo de responder atempadamente aos pedidos de desembolso. Para
gerir estas reservas de liquidez, em 2021 a Comissdo abriu uma conta no BCE, por forma a
evitar que as reservas criticas de tesouraria fiquem sujeitas ao risco de contraparte.

Esta reserva de liquidez foi reforcada pela utilizagdo da gama de instrumentos no ambito da
estratégia de financiamento diversificada, que proporciona a Comissdo a flexibilidade
necessaria para assegurar a correspondéncia entre entradas e saidas de fundos, incluindo, em
julho/agosto de 2021, a utilizacdo de linhas de crédito. Estas linhas de crédito permitiram a
Comissdo atender a todos os pedidos de pagamento dos Estados-Membros para o pré-
financiamento dos seus planos de recuperacdo e resiliéncia durante o verdo, evitando
simultaneamente uma oferta excedentaria de obrigacbes num mercado sem liquidez. Os
montantes angariados através dessas linhas de crédito ja foram integralmente reembolsados.

Desde setembro de 2021, a Comissdo tem utilizado o programa de instrumentos financeiros
de curto prazo da UE para obter liquidez em condi¢des competitivas. Entre 15 de setembro e
31 de dezembro de 2021, a Comissdo organizou sete leildes de instrumentos financeiros de
curto prazo da UE, angariando 25 mil milhGes de EUR sob a forma de instrumentos
financeiros de curto prazo da UE (a trés e a seis meses), dos quais 5 mil milhdes de EUR
venceram em dezembro de 2021. O rendimento médio ponderado obtido para os leildes foi de
-0,78 % e a taxa média de pedidos satisfeitos (ou seja, 0 racio entre 0 montante solicitado e o
montante oferecido num leildo) situou-se em 2,55x. Ambos os pardmetros revelam uma forte
procura da parte dos corretores principais na nossa rede e apontam para importantes operagoes
de financiamento de curto prazo.

Ao dotar-se destes meios para gerir a liquidez, a Comissdo conseguiu dar resposta a todos os
pedidos de pagamento num prazo de seis dias.



3.4  Forte capacidade de execucdo para realizar operacdes de financiamento
individuais

A Comissao reforcou as suas capacidades de execucdo dos financiamentos, o que lhe permitiu
utilizar uma combinacdo de formas de transacbes para satisfazer as necessidades de
financiamento do NextGenerationEU: nos primeiros seis meses, a Comisséo recorreu a cinco
transacdes agrupadas, a dois leildes de obrigacdes e a sete leildes de instrumentos financeiros
de curto prazo, a novas emissdes e emissdes tap e linhas de crédito.

Os dois elementos mais importantes desta capacidade refor¢ada foram os seguintes:

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

Ap06s o langamento de um convite & manifestacio de interesse'#, a Comissdo publicou, em 31
de maio de 2021, uma lista de 39 bancos e empresas de investimento admitidos na sua rede de
corretores principais. A inscricdo esta 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
Comissdo tinha 42 bancos e empresas de investimento que atuavam como corretores
principais da UE, estabelecidos em 12 Estados-Membros, com diferentes modelos
econdmicos, incluindo todos os principais intervenientes na colocacdo de divida soberana e
divida supranacional e das administracdes publicas, com opera¢Ges em todo o mundo.

A Comissdo mantém um didlogo com os corretores principais (nomeadamente através de
retorno de informacdo estruturado). Além disso, garante que a selecdo dos corretores
principais para as transacOes agrupadas se baseia na aplicacdo rigorosa de critérios
quantitativos e qualitativos, complementada pela aplicacdo de um fator de rotacdo para
garantir que os bancos mandatados ndo sdo sempre 0S mesmos.

b) Criacdo de uma plataforma de leildes de ponta

Com o apoio do Banco de Franga, a Comisséo criou em 2021 uma plataforma de leildes para
instrumentos financeiros de curto prazo e obrigacGes da UE. Os corretores principais foram
conectados ao sistema TELSAT do Banco de Franca durante o verdo de 2021, permitindo a
Comissao lancar o primeiro leildo de instrumentos financeiros de curto prazo da UE, em 15 de
setembro de 2021, e o primeiro leildo de obrigacdes, em 27 de setembro de 2021.

A plataforma de leildes permitiu a Comissdo estabelecer um programa regular de leilGes,
paralelamente as suas transacdes agrupadas.

Entre 15 de setembro e 31 de dezembro de 2021, a Comissdo organizou sete leildes de
instrumentos financeiros de curto prazo da UE, angariando 25 mil milhdes de EUR sob a
forma de instrumentos financeiros de curto prazo da UE (a trés e a seis meses), dos quais 5
mil milhdes de EUR venceram em dezembro de 2021. Além disso, a Comissao angariou 5 mil
milhdes de EUR gragas a dois leilGes de obrigacoes.

3.5  Sistemas de governacao e de gestédo de riscos solidos

A Comissdo estabeleceu um quadro de governagéo claro e solido para estruturar os principais
processos de tomada de decisGes (por exemplo, a decisdo anual de contracdo de empréstimos),
as modalidades de execucdo (plano de financiamento) e as capacidades de execucao (por
exemplo, transagOes agrupadas e leildes) das operacOes de financiamento e assegurar uma
supervisdo sdlida e independente. Estes aspetos foram abordados acima.

14 Decisdo (UE, Euratom) 2021/625 da Comissdo, de 14 de abril de 2021, relativa a criacdo da rede de
corretores principais e a definicdo dos critérios de elegibilidade aplicaveis aos mandatos pilotos e copilotos
referentes a transacOes agrupadas para efeitos das atividades de contracdo de empréstimos pela Comissdo em
nome da Unido e da Comunidade Europeia da Energia Atémica.

10



A necessidade de identificar, reduzir ao minimo e gerir os riscos residuais esta integrada em
todos os principais processos operacionais do programa de financiamento NextGenerationEU.
O recurso a uma estratégia de financiamento diversificada &, por si s6, uma forma de atenuar
0s riscos de ndo conseguir financiar as necessidades do plano de recuperacdo atempadamente
ou em condi¢Oes razoaveis. A fim de garantir que a reducdo dos riscos seja objeto de uma
atencdo constante e rigorosa, a Comissdo 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 politica de alto nivel em matéria de risco e conformidade.

Em junho de 2021, a Comissdao nomeou um diretor de riscos, que tomou posse em 1 de
setembro de 2021. O diretor de riscos elaborou uma politica de alto nivel em matéria de risco
e conformidade, que foi validada pelo comité de risco e conformidade e aprovada pelo
comissario do Orcamento e Administracdo, Johannes Hahn, em 1 de dezembro de 2021. Esta
politica inclui um quadro de gestao dos riscos e da conformidade adequado para a superviséo
dos riscos e dos problemas de conformidade decorrentes da execucdo das operagdes de
contracdo de empréstimos, de gestdo da divida e de concessdo de empréstimos no ambito do
NextGenerationEU e define medidas de atenuagdo e procedimentos de acompanhamento
adequados. O diretor de riscos assegura que a politica é executada de forma global e coerente
e apresenta um relatorio anual & Comisséo sobre a sua execucéo.

3.6 Solucgdes adequadas de apoio administrativo, pagamento e contabilidade

A Comisséo reforcou as suas funcbes de apoio administrativo e contabilisticas para assegurar
a execucdo eficiente, a auditoria e a responsabilizacdo de todas as transagdes. Mais
especificamente:

- A Comissdo adaptou atempadamente o seu sistema de registo e contabilizacdo das
transacdes para que todas as operacOes de contracdo e de concessdo de empréstimos
fossem devidamente registadas no sistema desde o inicio das operacbes de
financiamento no &mbito do NextGenerationEU, em junho de 2021.

- Juntamente com o BCE, a Comissdo incluiu os dados dos Estados-Membros nos
sistemas de pagamento e testou-os com os Estados-Membros para que todos o0s
pagamentos aos mesmos possam ser processados de forma segura, rapida e a qualquer
momento.

- Em 4 de junho de 2021, a Comisséo atualizou o Programa de Emissdo de Divida da
UE e da Euratom de modo a incluir, nomeadamente, leildes.

- Em concertaghio com o0 seu agente emitente, a Comissdo instaurou novos
procedimentos para os leildes que permitiram o processamento correto de todas as
transacOes do mercado primario na data de liquidacéo.

A Comissdo adaptou o sistema de contabilizacdo para que as demonstracOes
financeiras possam ser elaboradas adequadamente e verificadas pelo auditor externo
em tempo util.

3.7  Empréstimos atrativos do Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia

Ao abrigo do NextGenerationEU, a Comissdo esta habilitada a emitir até 385 mil milhdes de
EUR para financiar empréstimos a titulo do MRR aos Estados-Membros. Até ao final de
2021, cerca de 40 % da dotagéo total dos empréstimos a titulo do MRR foram atribuidos a
seis Estados-Membros®® cujos pedidos de empréstimo tinham sido aprovados. Os Estados-
Membros podem solicitar apoio sob a forma de empréstimos ate 31 de agosto de 2023.

As condicdes oferecidas nestes empréstimos foram altamente vantajosas, gracas as emissoes
com elevada notacdo da UE e a forte procura dos investidores (tendo os consorcios de

15 Chipre, Eslovénia, Grécia, Italia, Portugal e Roménia.
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obrigacbes uma procura 7 a quase 14 vezes superior a oferta). Outras condi¢cdes dos
empréstimos concedidos aos Estados-Membros mutuarios visam igualmente tornar estes
empréstimos uma fonte atrativa de financiamento publico. Os Estados-Membros efetuardo
reembolsos amortizados, ap6s um periodo de caréncia de dez anos, o que lhes permitira
beneficiar do crescimento desencadeado pelas reformas e os investimentos antes de iniciar o
reembolso. Ap6s o periodo de caréncia inicial, os Estados-Membros efetuardo reembolsos
anuais correspondentes a 5% dos montantes desembolsados. Este escalonamento do
reembolso ao longo do tempo evitara periodos de pico do reembolso, tanto para o0 orcamento
da UE como para os Estados-Membros. Esta metodologia de estruturacdo dos empréstimos
sera aplicada da mesma forma para todos os Estados-Membros que recebem empréstimos.

Em julho de 2021, a Comiss&o publicou uma decisdo*® que estabelece a forma como os custos
incorridos no ambito dos fundos comuns do NextGenerationEU sdo afetados aos Estados-
Membros que recebem emprestimos a titulo do MRR e do orgcamento da UE. Os custos em
causa sao afetados aos Estados-Membros mutuarios e ao orcamento da UE com base na sua
parte relativa de apoio financeiro recebido. Esta metodologia de afetacdo de custos e a sua
execucdo permitirdo dispor de uma base objetiva e justa e claramente documentada para
calcular e afetar ao orcamento da UE ou aos Estados-Membros que recebem empréstimos a
titulo do MRR a respetiva parte dos custos totais.

3.8  Comunicacao eficaz e contacto dos investidores

Desde o inicio das operagBes de financiamento do NextGenerationEU, a Comissdo
desenvolveu uma estratégia global em matéria de relacbes com os investidores, bem como
uma série de ferramentas que permitem aceder a sua base de investidores:

- No dia da apresentagdo da sua estratégia de financiamento diversificada, a Comissao
lancou um sitio Web abrangente!’ para informar todas as partes interessadas, o publico
em geral e os investidores sobre as suas operacdes de financiamento.

- A Comissdo comecou a publicar boletins informativos intitulados «EU borrowing for
the recovery» (empréstimos da UE em prol da recuperacdo), que lhe permitem
comunicar com a comunidade de investidores de forma regular e transparente. As duas
primeiras edi¢Oes deste boletim informativo estdo disponiveis em linha no sitio Web
«The EU as a borrower», e a subscri¢do esta aberta a todos os interessados.

- A Comissdo foi ativamente ao encontro dos investidores em todo o mundo através de
visitas estruturadas (rondas promocionais), organizou convites a apresentacdo de
propostas para investidores a nivel mundial, em junho e setembro de 2021, e realizou
trés reunides da rede de corretores principais.

- A Comisséo dispde da sua propria pagina no terminal da Bloomberg, na qual
disponibiliza informac6es em tempo real a comunidade de investidores sobre os seus
leilGes.

- Para manter o grande publico informado sobre o seu trabalho, a Comissao elabora e
divulga regularmente material para a imprensa - sempre disponivel em linha, no seu
sitio Web - e disponibiliza informagdes em tempo real através das redes sociais
Twitter e LinkedIn. O comissario Johannes Hahn e peritos da Comissao Europeia
falaram regularmente a comunicagéo social para prestar informaces complementares.

- Com o apoio do Banco Europeu de Investimento (BEI), a Comissdo esta a criar
atualmente uma base de dados sobre as relagbes com os investidores. Este instrumento
ajuda-la-a a gerir as suas relacbes com os investidores de forma estruturada,

16 Decisdo de Execucdo (UE) 2021/1095 da Comissdo, de 2 de julho de 2021, que estabelece a metodologia de
afetacdo de custos relacionados com operacgdes de contracdo de empréstimos e de gestdo da divida no ambito
do NextGenerationEU (C/2021/4864).

17 The EU as a borrower — investor relations | (A UE como mutuario — relagdes com os investidores) Comissio
Europeia (europa.eu)
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acompanhando ativamente o comportamento e as tendéncias dos investidores, a fim de
identificar as acOes necessdrias a implementar dirigidas aos mercados e aos
investidores e de elaborar estatisticas para fins de gestdo e de comunicacao.

4. Conclusao

Nos ultimos 12 meses, a Comissdo deixou de ser um pequeno emitente, que angariava fundos
para financiar programas de concessdo de empréstimos relativamente pequenos, como 0
Mecanismo Europeu de Estabilizacdo Financeira (MEEF) e a assisténcia macrofinanceira
(AMF), para passar a ser um dos maiores emitentes em euros. Em 2021, a Comisséo emitiu
130 mil milhdes de EUR (71 mil milhdes de EUR para o NextGenerationEU) e podera emitir
cerca de 150 mil milhGes de EUR por ano no periodo 2021-2026.

Todas as infraestruturas e processos necessarios para executar este programa de
financiamento de grande envergadura foram implementados em tempo recorde. Tal permitiu
gue o financiamento do NextGenerationEU comecasse em 15 de junho de 2021, duas semanas
apo6s o cumprimento de todas as condi¢des legais para lancar este programa de contragdo de
empréstimos. Todos os montantes devidos ao orcamento da UE ou aos Estados-Membros
foram pagos no prazo de seis dias Uteis a contar do cumprimento das formalidades. N&o se
registaram atrasos. Todas as transacGes no ambito 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 a oferta). As transacdes
foram encerradas em condi¢des favoraveis (com um custo médio de financiamento de 0,14 %
para as transacOes de 2021), e as obrigacdes da UE sdo agora negociadas em pé de igualdade
com as obrigacGes soberanas dos paises do nucleo central da area do euro (e ndo como as
emissdes de outros emitentes soberanos, supranacionais e das administracdes publicas).

Estes resultados representam um inicio muito encorajador para 0 programa
NextGenerationEU. A prioridade para 0s prOXimos anos sera aproveitar este bom comego e
atingir um nivel de execucao elevado e sustentado para todas as transacdes

Em conclusdo, com o NextGenerationEU, a UE dispde de uma ferramenta poderosa para
financiar a recuperagdo e sair da crise mais resiliente, mais justa e mais ecoldgica. Este
instrumento reforcou igualmente o papel do euro a nivel internacional, contribuiu para o
desenvolvimento dos mercados europeus de divida e reforcou a Unido Bancaria, ajudando os
bancos a diversificar os seus fundos préprios. A implementacdo do instrumento nos meses e
anos vindouros permitira consolidar todas estas vantagens.
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Anexo. Visao geral das emissdes de obrigaces e de instrumentos financeiros de curto

prazo

Figura 1: Visdo geral das transac6es agrupadas e dos leildes de obrigacdes no ambito do
NextGenerationEU

Instrumento

Consorcion.° 1
do NGEU

Consorcion.° 2
do NGEU

Consorcion.° 3
do NGEU

Consorcion.’ 4
do NGEU

Leildo de
obrigacdes
nel

Consorcio de
obrigacdes
verdesn.’5

do NGEU

Leildo de
obrigacdes
n.°?2

Data de
transacéo

15.6.2021

29.6.2021

13.7.2021

14.9.2021

27.9.2021

12.10.2021

25.10.2021

Data de
liquidacéo
data
T2 de 2021
22.6.2021 4.7.2031
6.7.2026
6.7.2021
6.7.2051
T3 de 2021
20.7.2021 4,7.2041
21.9.2021 4,10.2028
29.9.2021 6.7.2026
2021 T4
19.10.2021 4.2.2037
27.10.2021 4,10.2028
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Vencimento

Montante
emitido
anos (em mil milhdes
de EUR)
10 20
5 9
30 6
20 10
7 9
5 2,495
15,3 12
7 2,497
Total 70,992



Figura 2: Visdo geral dos leildes de instrumentos financeiros de curto prazo da UE

Instrumento

Leildon. 1 de
instrumentos
financeiros de
curto prazo
da UE

Leildo n.° 2 de
instrumentos
financeiros de
curto prazo
da UE

Leildo n.° 3 de
instrumentos
financeiros de
curto prazo
da UE

Leildo n.°4 de
instrumentos
financeiros de
curto prazo
da UE

Leildon.5 de
instrumentos
financeiros de
curto prazo
da UE

Leildo n.° 6 de
instrumentos
financeiros de
curto prazo
da UE

Leildo n.° 7 de
instrumentos
financeiros de
curto prazo
da UE

Data de
transacao

15.9.2021

22.9.2021

6.10.2021

20.10.2021

3.11.2021

17.11.2021

1.12.2021

Data de Vencimento
desembolso
data meses
T3 de 2021
3.12.2021 3 meses
17.9.2021
4.3.2022 6 meses
3.12.2021 3 meses
24.9.2021
4.3.2022 6 meses
T4 de 2021
7.1.2022 3 meses
8.10.2021
8.4.2022 6 meses
7.1.2022 3 meses
22.10.2021
8.4.2022 6 meses
4.2.2022 3 meses
5.11.2021
6.5.2022 6 meses
4.2.2021 3 meses
19.11.2021
6.5.2022 6 meses
4.3.2021 3 meses
3.12.2021
3.6.2022 6 meses
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Montante
emitido
(em EUR)

2999 000 000

1997 000 000

1997 000 000

1 996 000 000

2996 000 000

1 996 000 000

1 499 000 000

1 499 000 000

1 497 000 000

1 496 000 000

998 000 000

994 000 000

1 495 000 000

1 496 000 000
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