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1. INTRODUCCION

La base juridica del presente informe es el Reglamento (UE) n.° 2015/1017 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 25 de junio de 2015, relativo al Fondo Europeo para Inversiones
Estratégicas, al Centro Europeo de Asesoramiento para la Inversion y al Portal Europeo de
Proyectos de Inversion, y por el que se modifican los Reglamentos (UE) n.° 1291/2013 y
(UE) n.° 1316/2013 — el Fondo Europeo para Inversiones Estratégicas' («el Reglamento del
FEIE»). El acuerdo sobre la gestion del FEIE y sobre la concesion de la garantia de la UE («el
acuerdo del FEIE») fue firmado por la Comision Europea y el Banco Europeo de Inversiones
(BEI) el 22 de julio de 2015. El 21 de julio de 2016 se firm6 una clausula adicional a este
acuerdo.

El articulo 16, apartado 6, del Reglamento del FEIE establece que, a més tardar el 31 de mayo
de cada afio’, la Comision presentara al Parlamento Europeo, al Consejo y al Tribunal de
Cuentas un informe anual sobre la gestion del Fondo de Garantia del FEIE durante el afio civil
anterior, incluida una evaluacion de la adecuacion del importe objetivo, del nivel del Fondo
de Garantia del FEIE y de las necesidades de recapitalizacion del mismo. Este informe anual
incluira la presentacion de la situacion financiera del Fondo de Garantia del FEIE al final del
afio civil anterior, los flujos financieros durante el ano civil anterior, las operaciones
significativas y cualquier informacioén pertinente sobre las cuentas financieras. El informe
también incluird informacion sobre la gestion financiera, el rendimiento y el riesgo del Fondo
de Garantia del FEIE al final del afio civil anterior.

En 2016 la Comision llevo a cabo una evaluacion interna del FEIE, que adjunt6 a la propuesta
legislativa® adoptada por la Comisién el 14 de septiembre de 2016 («propuesta FEIE 2.0»)
para aumentar el tamafio del FEIE y ajustar el importe objetivo basandose en las conclusiones
de la evaluacion interna.

2. CONTEXTO OPERATIVO

La garantia de la UE cubre (hasta un maximo de 16 000 millones EUR) las operaciones de
financiaciéon e inversion firmadas por el BEI dentro del marco para infraestructura e
innovacion, y por el FEI dentro del marco para las pymes. Una parte del total de las
operaciones del FEIE esta cubierta por la garantia de la UE, mientras que otra se realiza con
riesgo propio del Grupo BEI (al menos 5 000 millones EUR).

En virtud del articulo 12 del Reglamento del FEIE, el Fondo de Garantia del FEIE constituira
un colchén de liquidez con cargo al cual se pagara al BEI en caso de ejecucion de la garantia
de la UE. Con arreglo al Acuerdo del FEIE entre la UE y el BEI, las ejecuciones de la garantia

' DOL169de 1.7.2015, p. 1.

2 El presente informe es el segundo sobre el Fondo de Garantia del FEIE. Se puede consultar el informe del
pasado afio en COM(2016) 353 final de 31.5.2016.

3 COM(2016) 597 final y documentos de trabajo adjuntos de los servicios de la Comision SWD(2016) 297 y
298 final.



son pagadas por el Fondo de Garantia del FEIE si su importe rebasa los fondos que el BEI
tiene a su disposicion en la cuenta del FEIE. La cuenta del FEIE, gestionada por el BEI ha
sido creada a fin de recaudar los ingresos de la UE resultantes de las operaciones del FEIE
efectuadas en el marco de la garantia de la UE y los importes recuperados y, en funcion del
saldo disponible, para el pago de las ejecuciones de garantia de la UE.

El Fondo de Garantia del FEIE se dota gradualmente teniendo en cuenta el aumento de la
exposicion soportada por la garantia de la UE.

De conformidad con el articulo 12, apartado 4, los recursos del Fondo de Garantia del FEIE
son gestionados directamente por la Comision y se invierten aplicando el principio de buena
gestion financiera y unas normas prudenciales apropiadas.

El BEI y el FEI son responsables de evaluar y supervisar el riesgo de cada operacion e
informaron a la Comision y al Tribunal de Cuentas Europeo de conformidad con el articulo
16, apartado 3, del Reglamento del FEIE en marzo de 2017. Partiendo de esta informacion y
de supuestos coherentes y prudentes sobre la actividad futura, la Comision mantiene bajo
revision la adecuacion del importe objetivo y del nivel del Fondo de Garantia del FEIE.

En virtud del articulo 16, apartado 2, del Reglamento del FEIE, el informe anual del BEI al
Parlamento Europeo y al Consejo debe contener informacioén especifica sobre el riesgo
agregado asociado a las operaciones de financiacion e inversion realizadas en el marco del
FEIE, asi como sobre las ejecuciones de la garantia.

3. CUENTAS FINANCIERAS

A continuacion se presenta la informacion financiera relativa al FEIE, desglosada en tres
secciones: 1) la situacion financiera del Fondo de Garantia del FEIE a 31 de diciembre de
2016, 2) las operaciones del FEIE llevadas a cabo por el Grupo BEI en el marco de la garantia
de la UE a 31 de diciembre de 2016 y 3) los flujos financieros y las operaciones
presupuestarias significativas en 2016.

3.1. ESTADOS FINANCIEROS DEL FONDO DE GARANTIA DEL FEIE# A 31 DE DICIEMBRE DE
2016

Los activos netos del Fondo de Garantia ascendian a 1 020 millones EUR a 31 de diciembre
de 2016. Los activos, consistentes en la cartera de inversiones, se clasifican en activos
realizables (948 millones EUR), depositos bancarios a corto plazo (45 millones EUR) y
efectivo y otros activos equivalentes (26 millones EUR).

En términos del estado de resultados financieros de 2016, el Fondo de Garantia del FEIE

4 Los estados financieros auditados del Fondo de Garantia del FEIE se presentan en el documento de trabajo

de los servicios de la Comision (SWD) de 2016 sobre el informe del Fondo de Garantia del FEIE.



finaliz6 el afo con un resultado econémico de 0,9 millones EUR. Se generaron 1,2 millones
EUR a partir de los ingresos por intereses y las ganancias realizadas como consecuencia de las
ventas de valores de renta fija. Esto se vio contrarrestado por gastos de funcionamiento de 0,3
millones EUR, incluida la venta subyacente a plazo de divisas en ddlares estadounidenses,
utilizada para cubrir el riesgo de tipo de cambio de la parte de la cartera denominada en
dolares estadounidenses.

3.2. OPERACIONES DEL FEIE EN EL MARCO DE LA GARANTIA DE LA UE

La exposicion de la garantia de la UE en relacion con las operaciones pendientes
desembolsadas del FEIE, llevadas a cabo por el Grupo BEI, ascendia a 4 392 millones EUR a
31 de diciembre de 2016, en el marco del compromiso juridico de 16 000 millones EUR
garantizado por la UE (articulo 11 del Reglamento del FEIE). El importe de 4 392 millones
EUR se registra como un pasivo contingente en las notas a los estados financieros de la UE de
2016.

En 2016, las operaciones del FEIE gestionadas por el BEI dentro del marco para
infraestructura e innovacion generaron unos ingresos de 16,1 millones EUR para la UE. De
esta cantidad, se registrd un titulo de crédito de 11 millones EUR en los estados financieros de
la UE de 2016, que fue abonado en la cuenta del FEIE en enero de 2017. Dichos importes se
recuperan después como ingresos asignados al Fondo de Garantia del FEIE.

En cuanto a las operaciones del FEIE gestionadas por el FEI dentro del marco para las pymes,
la UE incurrié en 2016 en un importe de 0,945 millones EUR en relacion con tasas
administrativas del FEI. Esta cantidad es pagadera al FEI el 30 de junio de 2017. Ademas, en
2016 se abono al FEI una comision de apertura del marco para las pymes de 5 millones EUR
a partir de una linea presupuestaria especifica.

3.3. FLUJOS FINANCIEROS Y OPERACIONES PRESUPUESTARIAS SIGNIFICATIVAS EN 2016

En 2016 se comprometi6 un crédito presupuestario de 2 100 millones EUR para la dotacion
del Fondo de Garantia del FEIE, de conformidad con la Decision C(2016) 311° de la
Comision para la financiacion del Fondo.

Durante el afio se abon6 de manera efectiva en el Fondo de Garantia del FEIE un importe total
de unos 1 018 millones EUR. De este total, el grueso se obtuvo de créditos de pago del
presupuesto general de la UE, mientras que se recuper6 la cantidad de 6,3 millones EUR de la
cuenta del FEIE (como ingreso asignado).

> La Decision C(2016) 311 de la Comision, de 27 de enero de 2016, relativa a la adopcion del programa de

trabajo anual de la DG ECFIN de 2016, incluidos contratos y subvenciones, en el ambito de los asuntos
econdmicos y financieros, que sirve como decision de financiacion.



4. GESTION DEL FONDO DE GARANTIA DEL FEIE EN 2016
4.1. GESTION FINANCIERA

Los activos liquidos del Fondo se invierten de acuerdo con los principios de gestion
establecidos en la Decision C(2016) 165 de la Comision, de 21 de enero de 2016, por la que
se aprobaron las Directrices sobre la gestion de activos del fondo de garantia del Fondo
Europeo para Inversiones Estratégicas.

Estas directrices prevén que los activos gestionados proporcionaran suficiente liquidez en
relacion con las posibles ejecuciones de la garantia, al tiempo que se mantendran los objetivos
de optimizacion del rendimiento y de un nivel de riesgo que sea compatible con un alto grado
de seguridad y estabilidad.

Las estrategias de inversion y de gestion del riesgo adoptadas reflejaron los objetivos de la
inversion y las perspectivas de las condiciones de mercado. El enfoque de las inversiones
estaba encaminado a aumentar la diversificacion en las diferentes clases de activos de renta
fija.

4.2. EVOLUCION DEL MERCADO EN 2016

En 2016 el mercado europeo de renta fija se caracterizd por una elevada volatilidad. El
rendimiento de la deuda soberana continu6 descendiendo hasta septiembre, como
consecuencia del bajo crecimiento nominal y de la orientaciébn acomodaticia de la politica
monetaria. Las reacciones del mercado al referéndum del Reino Unido, celebrado el 23 de
junio de 2016, sobre la pertenencia a la Union Europea, y a las elecciones presidenciales de
Estados Unidos en noviembre de 2016 fueron también hitos destacados en 2016.

Durante la fase de composicion de la cartera del Fondo de Garantia del FEIE, de abril a
diciembre de 2016, se produjo un pronunciado giro en la curva de rendimientos de referencia
europeos alrededor del plazo de vencimiento a 7 afios. En particular, los tipos a corto y medio
plazo descendieron entre 15 y 35 puntos basicos (1 punto basico = 0,01 %), y aumentaron los
niveles de los precios de los bonos (los precios estan inversamente relacionados con los tipos
de interés). Por otro lado, los tipos a largo plazo subieron en torno a 10 puntos basicos,
cambiando asi la pendiente de la curva de rendimientos, que llegd a su nivel mas elevado en
mas de un afno. Cabe destacar que los tipos de interés de determinados plazos de vencimiento
clave fluctuaron de manera significativa durante este periodo®.

En particular, se produjo una elevada volatilidad del mercado en la primera mitad del afio, ya
que el clima de los mercados se vio condicionado por la desaceleracion econdmica en China,
algunos puntos débiles en la recuperacion de Estados Unidos y el descenso de los precios de
las materias primas, circunstancias que alimentaron las inquietudes sobre una recesion, asi
como por los cambios en las modalidades del programa ampliado de compra de activos del

6 Ejemplo: el bono aleman a 10 afios tuvo un rendimiento de unos 10 puntos basicos a principios de abril,

pero cay6 a un minimo de alrededor de -19 puntos basicos a principios de julio, para acabar el afio en torno
a 120 puntos basicos.



BCE. Los denominados rendimientos de referencia de los paises centrales y semicentrales
(DE, FR, NL, etc.) fueron negativos en los plazos de vencimiento de hasta alrededor de 7 afios
(dependiendo de la jurisdiccion). Al final del segundo trimestre, el referéndum del Reino
Unido dio lugar a un aumento repentino y transitorio de la volatilidad, seguido de un
importante descenso de los rendimientos. El rendimiento de los bonos publicos alemanes a
diez anos descendio6 por primera vez por debajo de cero.

Los mercados de deuda se calmaron durante el tercer trimestre, sobre todo en septiembre,
periodo en el que se produjo un cambio en la politica monetaria del Banco de Japon (que fijo
limites a los rendimientos de los bonos publicos japoneses), lo que provocdé un aumento
significativo de las expectativas de apoyo de la politica fiscal a las economias mundiales entre
los participantes del mercado.

En el ultimo trimestre de 2016, el mercado de deuda volvio a agitarse debido a Ia
intensificacion de los riesgos politicos. Se produjo un repunte de la volatilidad y un aumento
general de los tipos de interés de referencia del medio al largo plazo; en particular, el
rendimiento del bono alemén de referencia a diez afios volvid a situarse en terreno positivo.
Por el contrario, los tipos a corto plazo permanecieron anclados en tasas claramente negativas.
Ademéas de la incertidumbre entre los participantes en el mercado relativa a la orientacion de
la politica monetaria de los principales bancos centrales, el principal factor desestabilizador
fue la politica futura del nuevo presidente electo de Estados Unidos.

El resultado de las elecciones presidenciales de EE.UU. produjo una revision significativa de
los precios de muchas clases de activos, ya que se prestd una atencion especial a sus planes de
politica econdmica para la incentivacion fiscal, la reforma tributaria y la desregulacion. Desde
su eleccion hasta el final del afio aumentaron las expectativas de crecimiento y de inflacién en
el mercado, de manera que se subestimaron riesgos potenciales asociados a su enfoque de la
politica comercial y de la politica exterior, puesto de manifiesto en la campana electoral.
Como consecuencia, se produjo un importante cambio en el foco de atencion de los mercados
desarrollados, de la renta fija hacia la renta variable.

4.3. PRINCIPALES FLUJOS DE EFECTIVO EXTERNOS?

Inicialmente, se pusieron a disposicion del fondo créditos de pago por un importe de 500
millones EUR para 2016. Esta cantidad fue abonada gradualmente en el Fondo de Garantia
del FEIE entre abril y julio de 2016.

A lo largo del mes de diciembre de 2016 se ingresaron 518 millones EUR adicionales en el
fondo, el grueso de los cuales correspondia a créditos de pago reasignados procedentes de
otras lineas presupuestarias como parte del procedimiento de transferencia global.

No se produjeron ejecuciones de garantia ni otro tipo de flujos de salida del Fondo en 2016.

«Externo» se define por referencia al Fondo. Los flujos de efectivo externos comprenden flujos desde y
hacia el presupuesto de la UE y desde y hacia el BEI en relacion con ingresos del fondo de garantia o
ejecuciones de garantia pero excluyen flujos de efectivo «enddgenos» a la actividad de gestion de los
activos (por ejemplo, pagos o recibos hacia o desde contrapartes para la adquisicion o venta de titulos).



En la actualidad se prevé en el presupuesto de la UE que se ingresaran alrededor de 2 300
millones EUR en el Fondo de Garantia del FEIE durante el transcurso de 2017, de manera que
se espera que sus activos totales asciendan a 3 300 millones EUR.

4.4. COMPOSICION Y CARACTERISTICAS DE RIESGO PRINCIPALES DE LA CARTERA

A finales de diciembre de 2016, la cartera consistia predominantemente en valores emitidos
por emisores soberanos (42 % del valor de mercado del Fondo de Garantia del FEIE), asi
como por emisores subsoberanos, supranacionales y agencias (23 %). El resto estaba formado
principalmente por bonos garantizados y bonos sin garantia emitidos por empresas y
entidades financieras. Alrededor del 15 % de la cartera (incluido en el 42 % procedente de
emisores soberanos) se destind a inversiones liquidas y de alta calificacion (AAA)
denominadas en dodlares estadounidenses. La exposicion al riesgo de tipo de cambio de estas
inversiones ha sido cubierta.

La duracion de la cartera® a finales de 2016 era de 3,5 afos. La calificacion crediticia media
es A.

El grueso de la cartera se invierte en valores liquidos y una parte adecuada (23 % del total del
valor de la cartera) tiene plazos de vencimiento inferiores a 12 meses.

El perfil de la cartera, en términos de duracion, riesgo de crédito y liquidez, ha sido calibrado
en consonancia con los flujos de efectivo previstos derivados de las operaciones del FEIE en
el marco de la garantia de la UE (por ejemplo, ejecuciones previstas, ingresos).

4.5. RENDIMIENTO

Debido a que los primeros ingresos en el Fondo de Garantia del FEIE llegaron el 11 de abril
de 2016, el rendimiento del afio hasta la fecha se refiere al periodo entre abril y diciembre de
2016 y se calcula como una media ponderada en el tiempo con el fin de que no se vea
afectado por el tamafio de la cartera, que crecié de manera considerable durante el afio.

El Fondo obtuvo un rendimiento absoluto del afio hasta la fecha del 0,23 % en 2016. Este
resultado ligeramente positivo se consiguid en un entorno de mercados voldtiles y tipos
marcadamente negativos, especialmente en relacion con los valores que los mercados
perciben como exposiciones liquidas y «exentas de riesgo de crédito»”.

Las cifras de la duracion se refieren a una «duracion modificada» que mide la sensibilidad del precio de un
bono a los movimientos de los tipos de interés. Estas cifras se basan en el concepto de que el precio de los
titulos y los tipos de interés estan inversamente relacionados.

Por ejemplo, el rendimiento medio de los bonos alemanes a cinco afios fue de —46 puntos basicos (desde los
—29 hasta los —63 puntos basicos).



5. EVALUACION DE LA ADECUACION DEL IMPORTE OBJETIVO Y DEL NIVEL DEL FONDO
DE GARANTIA DEL FEIE

A finales de 2016, el total de firmas acumuladas en el marco del FEIE, que cubria a 28
Estados miembros, ascendié a un importe de 21 300 millones EUR, de los cuales 14 200
millones EUR fueron firmados'® por el BEI (121 operaciones) y 7 100 millones EUR fueron
firmados por el FEI (225 operaciones). En conjunto, esto representa un aumento significativo
en comparacion con 2015, al final del cual las firmas totales ascendieron a un importe de
1 200 millones EUR.

A finales de 2016, la exposicion desembolsada pendiente total cubierta por la garantia de la
UE ascendia a casi 4 400 millones EUR, en comparacion con 200 millones EUR en 2015. La
exposicion del presupuesto de la UE a posibles pagos futuros en el marco de la garantia de la
UE en términos de operaciones firmadas (desembolsadas y no desembolsadas) ascendia a
11 200 millones EUR.

Dentro del marco para infraestructura e innovacion, la exposicion desembolsada pendiente
cubierta por la garantia de la UE fue de 4 020 millones EUR, de los cuales 3 980 millones
EUR correspondian a operaciones de deuda y 40 millones EUR a operaciones de capital o
asimiladas'’.

En caso de producirse pérdidas derivadas de estas operaciones, estarian cubiertas por la
garantia de la UE de conformidad con lo estipulado en el Acuerdo del FEIE. En particular, la
garantia de la UE dentro del marco para infraestructura e innovacion se concede en forma de
cobertura de un primer tramo de pérdida de cartera en relacion con las operaciones de deuda
del BEI y en forma de una garantia completa en relacion con las operaciones de capital o
asimiladas en las que el BEI invierte con riesgo propio la misma cantidad de recursos en
igualdad de prelacion.

A finales de 2016, dentro del marco para las pymes, la exposicion pendiente total cubierta por
la garantia de la UE fue de 369,7 millones EUR, de los cuales 364,8 millones EUR
correspondian a operaciones de garantia y 5 millones EUR a operaciones de capital .

En caso de que se deriven pérdidas de estas operaciones, estarian cubiertas principalmente por
las contribuciones del Instrumento de Garantia de las Pymes InnovFin, del Mecanismo de
Garantia de Préstamos del programa COSME y del Instrumento Financiero de Garantia EaSI.

1 La diferencia entre el total de firmas y la exposiciéon firmada depende de varios factores, tales como que

esta ultima excluye la participacion del BEI en las operaciones de capital o asimiladas, asi como las
diferencias debidas a los reembolsos y a los tipos de cambio aplicados.

A finales de 2016, la exposicion firmada total (desembolsada y no desembolsada) de la cartera del marco
para infraestructura e innovacion que se beneficia de la garantia de la UE era de 13 380 millones EUR, de
los cuales 12 840 millones EUR correspondian a operaciones de deuda y 540 millones EUR a operaciones
de capital o asimiladas. No obstante, debido a la cobertura de un primer tramo de pérdida por parte de la
garantia de la UE, se fijo un limite de 10 600 millones EUR a las pérdidas potenciales del presupuesto de la
UE dentro del marco de infraestructura e innovacion.

Tal como ponen de manifiesto los estados financieros de la UE correspondientes a finales de 2016, que no
incluyen los contratos de garantia cuyo periodo de disponibilidad comience en 2017, los importes
comprometidos y no desembolsados para operaciones de garantia en el marco del programa COSME y
aquellos comprometidos y no desembolsados para operaciones de capital. La inclusion de todas las
categorias expuestas implicaria una exposicion pendiente total (desembolsada y no desembolsada) de 701,3
millones EUR que seria potencialmente cubierta por la garantia de la UE.



En cuanto a los productos de capital dentro del marco para las pymes, cualesquiera pérdidas
serian cubiertas por la garantia de la UE en virtud del FEIE y de InnovFin para el primer
tramo de pérdida de capital (en el caso del submarco 2).

El importe objetivo del Fondo de Garantia del FEIE ha sido fijado en el 50 % de las
obligaciones de garantia totales de la UE, que actualmente ascienden a 16 000 millones EUR.
Este objetivo se calculd antes del comienzo del FEIE. La evaluacion interna del FEIE" por
parte de la Comisioén concluyd que la dotacion del Fondo de Garantia podria descender de
manera segura.

La evaluacion del riesgo de los diferentes productos cubierto por la garantia de la UE muestra
que, en conjunto, el presupuesto de la Union quedaria adecuadamente protegido de
ejecuciones potenciales en virtud de la garantia de la UE con un importe objetivo ajustado de
dotacion del Fondo de Garantia de la UE del 35 % (tal como propuso la Comisioén en la
propuesta FEIE 2.0), teniendo en consideracion las recuperaciones, los ingresos y los reflujos
de las operaciones del BEI. El Tribunal de Cuentas ha confirmado esta evaluacion .

3 Documento SWD(2016) 297 final.

Dictamen n.° 2/2016 sobre la propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se
modifican los Reglamentos (UE) n.° 1316/2013 y 2015/1017 y la evaluacion adjunta de la Comision de
conformidad con el articulo 18, apartado 2, del Reglamento (UE) n.° 2015/1017.
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