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Resumen

En junio de 2021, la Comisidn puso en marcha el mayor programa de empréstitos de
la historia de la UE. El Instrumento Europeo de Recuperacion (NextGenerationEU),
financiado integramente mediante deuda, recaudara un importe que podrd alcanzar
los 806 900 millones de euros hasta 2026 con la emision de bonos de la UE. La
introduccion del Instrumento Europeo de Recuperacion obligd a la Comisidn
a desarrollar urgentemente, a efectos de gestion de la deuda, una nueva estrategia, asi
como nuevos procedimientos, estructura organizativa y marco de gestion de riesgos.
También le impuso la necesidad de contratar a una serie de proveedores de servicios
externos. La Comision denomina su nuevo enfoque para la gestion de la deuda
«estrategia de financiacidn diversificada».

A partir de diciembre de 2022, la estrategia de financiacion diversificada se
convirtié en el enfoque de gestion de la deuda por defecto de la UE. Mediante este
informe, nuestro objetivo es contribuir a la buena gestion financiera de las
operaciones de gestion de la deuda. A tal efecto, evaluamos si la Comisién habia
desarrollado sistemas eficaces a fin de gestionar la deuda contraida para financiar el
Instrumento Europeo de Recuperacion.

Concluimos que la Comision desarrollé rapidamente un sistema de gestion de la
deuda que permitié obtener de manera oportuna los fondos necesarios para el
Instrumento Europeo de Recuperacidn. En este contexto, consideramos que, en el
primer afio de funcionamiento, los costes de empréstito reflejaron la posicion de la
Comision en el mercado. La Comisidon también cumplio todos los requisitos normativos
fundamentales relativos a la cartera de deuda y la gestidn de riesgos. Sin embargo,
constatamos que algunos sistemas de gestion de la deuda de la Comisidn requieren
ajustes para conformarse a las buenas practicas. También observamos que la Comisién
no habia establecido claramente objetivos de gestion de la deuda. En consecuencia, la
medida de los resultados de la gestidn de la deuda del Instrumento Europeo de
Recuperacién y la informacion al respecto fueron limitadas.


https://next-generation-eu.europa.eu/index_es

A pesar de las dificiles circunstancias, la Comisién cred un equipo basico
cualificado y experimentado. Sin embargo, depende en gran medida de personal
temporal para gestionar sus operaciones de deuda, lo que puede poner en riesgo la
continuidad de la actividad. La Comisién ha establecido el marco de gestidn de riesgos
necesario para las actividades de gestion de la deuda del Instrumento Europeo de
Recuperacidn. Ello incluye una funcién creada recientemente, la del gestor de riesgos,
para todos los programas de empréstito. Sin embargo, el gestor de riesgos cuenta con
poco personal de apoyo y tiene otras responsabilidades operativas ademas de la
gestion de riesgos.

Constatamos que la cartera de deuda del Instrumento Europeo de Recuperacion
cumplia los requisitos normativos en cuanto a los limites maximos de endeudamiento,
la moneda de las operaciones de empréstito y el vencimiento medio maximo. La
Comisidon mantuvo una buena comunicacion con los mercados de capitales y los
Estados miembros de la UE sobre sus planes de empréstitos, y administré de manera
eficiente la liquidez de la cuenta bancaria del Instrumento Europeo de Recuperacion.
La evolucion de las rentabilidades de mercado de los bonos del Instrumento Europeo
de Recuperacion fue comparable a las de los bonos de los Estados miembros con
calificaciones crediticias similares.

Constatamos que ni la legislacion pertinente ni la estrategia de financiacion de la
Comisidn establecian una clara exigencia de que la Comisidén informara sobre el
desempefio de sus actividades de gestidén de la deuda. En consecuencia, la Comision
responde principalmente de proporcionar a tiempo una cantidad suficiente de fondos
para financiar el Instrumento Europeo de Recuperacién, pero la rendicion de cuentas
respecto de otros objetivos de la gestidn de la deuda del Instrumento sigue sin estar
clara. La Comisidon no ha documentado sistematicamente los fundamentos de las
decisiones sobre la fijacién de precios y el vencimiento de los bonos sindicados.

La Comision informa anualmente sobre el grado de adecuacién de las medidas
financiadas por bonos verdes del Instrumento Europeo de Recuperacion a las
actividades econdmicas establecidas en sistema de clasificacion de sostenibilidad de la
UE, la taxonomia de la UE. Sin embargo, la Comisién no informa sobre la proporcién de
ingresos de los bonos verdes del Instrumento Europeo de Recuperacién que se gasta
realmente de manera acorde con la taxonomia de la UE.



Recomendamos a la Comision:

establecer una funcidn especifica de servicios intermedios (middle-office) para
mejorar sus capacidades analiticas, de evaluacion de riesgos y de presentacion de
informes;

reforzar el papel del gestor de riesgos para garantizar que este pueda cumplir su
mandato de manera eficaz y eficiente;

aplicar una estrategia de personal para quienes se ocupan de la gestién de la
deuda;

formular objetivos claros de gestion de la deuda e informar sobre los resultados
de su aplicacion;

documentar los fundamentos de las decisiones de fijacién de precios de manera
sistematica cuando se realiza la emision sindicada de bonos de la UE.



Introduccion

En diciembre de 2020, el Consejo faculté' a la Comision para contraer
empréstitos en los mercados de capitales en nombre de la UE, por un importe de hasta
806 900 millones de euros a precios corrientes, para el Instrumento Europeo de
Recuperacién (NextGenerationEU). El Instrumento pretende hacer frente a la crisis
econdmica y social causada por la pandemia de COVID-19. Sus fondos se suman al
presupuesto a largo plazo de la UE de 1 211 000 millones de euros para el periodo
2021-2027. Véase la ilustracion 1.

llustracion 1 — Presupuesto de la UE para el periodo 2021-2027
e Instrumento Europeo de Recuperacion

2018 (miles de millones de euros)
I}
{ Presupuesto de INSTRUMENTO EUROPEO DE |
la UE RECUPERACION
1. Mercado Unico, innovacién y economia digital - 149,5 | 11,5
2. Cohesion, resilienciay valores vl 776,5
3. Recursos naturales y medio ambiente [JIIK0] I 18,9

4. Migracion y gestion de las fronteras I 25,7
5.Seguridad y defensa I 14,9
6. Vecindad y resto del mundo - 110,6

7. Administracién publica europea - 82,5
TOTAL1210,9 806,9

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de datos de la Comision.

L Decisién (UE, Euratom) 2020/2053 del Consejo, sobre el sistema de recursos propios de la
Unién Europea.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:32020D2053&_sm_au_=iVVCLQJtLsjC5QP7VkFHNKt0jRsMJ

El Instrumento Europeo de Recuperacion financia la recuperacion tras la
pandemia, asi como la transformacién ecoldgica y digital de la economia europea, y el
Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia (MRR) representa el 90 % de su presupuesto
total. La Comision utilizard los fondos obtenidos mediante los empréstitos para otorgar
préstamos a los Estados miembros y, por primera vez en la historia de la UE, para
conceder subvenciones (véase la ilustracion 2). El importe real de los empréstitos
contraidos por la Comisién para el Instrumento Europeo de Recuperacion dependerd
principalmente de la aplicacién del MRR por parte de los Estados miembros.

llustracion 2 — Distribucion del Instrumento Europeo de Recuperacion

723 800 MRR

385800 Préstamos
338000 Subvenciones

INSTRUMENTO 83,1 Complementos de otros
EUROPEO DE programas de la UE
RECUPERACION 50,6 React-UE
806,9 10,9 Fondo de Transicién Justa

(miles de millones de euros) 8,1 Desarrollo rural

6,1 InvestEU

5,4 Horizonte Europa

2,0 RescEU

WPréstamos del MRR  [ESubvenciones del MRR Otros programas de la UE

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de datos de la Comisidn.

Durante un periodo de cuarenta afios, la Comision ha desarrollado varios
programas de préstamos aplicando financiacion asociada a un empréstito (back-to-
back), un sistema en el que cada operacidon de empréstito esta vinculada a un unico
desembolso. En virtud de este sistema, los paises beneficiarios han recibido
financiacion reembolsable con el mismo coste y plazo de reembolso (vencimiento) que
los bonos especificos de la UE emitidos por la Comision. El cuadro 1 muestra los
importes de los empréstitos contraidos por la Comision utilizando este enfoque.



Cuadro 1 - Importes obtenidos por la Comisién en el marco de la

financiacion asociada a un empréstito hasta el 30 de junio de 2022

Deuda maxima Importe pendiente
Programas de empréstito permitida en el de la deuda de la UE
marco del programa a 30.6.2022
Apoyo para atenuar los riesgos de 100 000 millones de 91 800 millones de
desempleo en una emergencia (SURE) euros euros
Mecanismo Europeo de Estabilizaciéon 60 000 millones de 46 300 millones de
Financiera (MEEF) euros euros
Mecanismo de ayuda financiera a las 50 000 millones de .
200 millones de euros
balanzas de pagos euros
Ayuda macrofinanciera Dependiendo de los
limites presupuestarios | 8 900 millones de euros
de la UE
Euratom 4 000 millones de euros | 300 millones de euros
Total 147 500 millones de

euros

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de datos de la Comision y del Parlamento Europeo.

04 con el fin de satisfacer necesidades de financiacién mucho mayores y menos
previsibles en el marco de Instrumento Europeo de Recuperacién, la Comisién adoptd
en abril de 2021 una nueva estrategia de financiacion para el Instrumento de
Recuperacion de la Unién Europea (la «estrategia de financiacién del Instrumento
Europeo de Recuperacién»), que difiere de la financiacién asociada a un empréstito.
Esta estrategia de financiacion introduce un nuevo enfoque, la «estrategia de
financiacion diversificada», que disocia el calendario, el volumen y el vencimiento de
las operaciones de empréstito del momento de desembolso de estos fondos. El
cuadro 2 muestra una comparacion entre los dos enfoques.


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/sure_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/sure_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/european-financial-stabilisation-mechanism-efsm_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/european-financial-stabilisation-mechanism-efsm_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/balance-payments-bop-assistance-facility_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/balance-payments-bop-assistance-facility_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/international-economic-relations/macro-financial-assistance-mfa-non-eu-partner-countries_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/international-economic-relations/euratom-loans_en
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2020/645718/IPOL_BRI(2020)645718_EN.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/ALL/?uri=COM:2021:250:FIN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/ALL/?uri=COM:2021:250:FIN
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Cuadro 2 - Diferencias en los enfoques de financiacion utilizados por la

Comision

Criterio

Financiacion asociada a un
empréstito

Financiacion diversificada

Instrumentos de

Principalmente bonos de la UE

Tanto bonos de la UE a largo plazo
como obligaciones de la UE a corto

financiacion a largo plazo

plazo
Meétodo de Emisiones sindicadas de Combinacién de emisiones sindicadas,
financiacion bonos y colocaciones privadas | subastas y colocaciones privadas

Calendario de las
emisiones

Determinado en su totalidad
por las necesidades del
beneficiario

Flexible y no determinado por las
necesidades del beneficiario

Desembolso al
beneficiario

El desembolso esta vinculado
a una sola operacién de
empréstito

El momento y el importe del
desembolso no estan vinculados a una
sola operacién de empréstito

Gestion de los
ingresos

Los ingresos se transfieren
directamente a los
beneficiarios

Los ingresos se agrupan y se mantienen
en una cuenta bancaria centralizada
hasta el desembolso

Cadlculo de los
costes de
empréstito

Igual que los costes de
empréstito de los bonos
especificos de la UE emitidos

Basado en los costes de todas las
operaciones de empréstito dentro de
un periodo de seis meses

Garantia de los
empréstitos

Presupuesto de la UE y Fondo
de provisién comun

Presupuesto de la UE y compromiso de
los Estados miembros de proporcionar
fondos adicionales hasta el 0,6 % de su
renta nacional bruta (RNB), en caso
necesario

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de informacion de la Comision.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/es/TXT/?uri=CELEX:52021DC0088
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/es/TXT/?uri=CELEX:52021DC0088

En diciembre de 2022, las autoridades legislativas adoptaron la propuesta de la
Comisién de modificar el Reglamento Financiero’ para hacer de la estrategia de

11

financiacion diversificada, desarrollada para el Instrumento Europeo de Recuperacion,

el método de empréstito por defecto para la UE. En nuestro dictamen sobre esta
propuesta®, llegamos a la conclusion de que el paso previsto de la financiacién

asociada a un empréstito a la estrategia de financiacion diversificada tenia beneficios,

pero que también conllevaba una posible transferencia de riesgos a los futuros

presupuestos de la UE.

En junio de 2021, la Comisidon emitio los primeros titulos de deuda del
Instrumento Europeo de Recuperacidn. Al final de 2021, la UE se habia convertido en
uno de los mayores emisores de deuda de Europa. Para mas detalles, véase la

ilustracion 3.

llustracion 3 — Grandes emisores de deuda en la UE en 2019, 2020 y 2021

2019 2020

. 150

2021

Francia
Alemania
Italia
Espafa
Unioén Europea
KfwW

Paises Bajos
BEI

Bélgica
Austria
FEEF/MEDE
Irlanda
Portugal
Finlandia

Grecia

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de datos de la Comisidn.

Reglamento (UE, Euratom) 2022/2434, relativo al establecimiento de una estrategia de

financiacién diversificada como método general de empréstito.

diversificada como método general de empréstito.

Dictamen 07/2022, sobre la propuesta de establecer una estrategia de financiacion


https://op.europa.eu/es/publication-detail/-/publication/accacfb6-0966-11ed-b11c-01aa75ed71a1/language-es/format-PDF
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX%3A32022R2434&_sm_au_=iVVCLQJtLsjC5QP7VkFHNKt0jRsMJ
https://www.eca.europa.eu/es/Pages/DocItem.aspx?did=62737
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El Instrumento Europeo de Recuperacion esta garantizado por el «margen de
maniobra» presupuestario de la UE, que es la diferencia entre el limite maximo de los
recursos propios de la UE* y los recursos propios necesarios para financiar el
presupuesto de la Unidn. Al ratificar la Decision del Consejo sobre los recursos propios,
en 2021 los Estados miembros acordaron una disponibilidad adicional de recursos en
efectivo mediante el aumento del limite maximo de recursos propios, que podria
alcanzar el 0,6 % de su RNB, hasta el final de 2058. La Comision puede utilizar estos
recursos si el presupuesto de la UE no es suficiente para cubrir los pasivos derivados de
la deuda del Instrumento Europeo de Recuperacion. Las operaciones de empréstito
estdn comprendidas en el dmbito de la ejecucidn presupuestaria en el sentido del
Reglamento Financiero, lo que exige que la estrategia de financiacion del Instrumento
Europeo de Recuperacion se aplique con arreglo al principio de buena gestion
financiera.

La aplicacidn de la estrategia de financiacion diversificada requeria nuevas
disposiciones organizativas y nuevos procedimientos de gestion de la deuda. La
Comisién adoptd varias decisiones que modificaban la estructura y las competencias
de la Direcciéon General de Presupuestos (DG Presupuestos), establecian
procedimientos para la presentacion de informes y de asignacion de costes
y establecian la red de operadores primarios de la UE. El comisario responsable del
presupuesto de la UE adoptd la politica de alto nivel en materia de riesgos
y conformidad, que se aplica a la deuda del Instrumento Europeo de Recuperacion. La
DG Presupuestos desarrollé procedimientos internos para la gestion de la liquidez, las
sindicaciones y las subastas de bonos.

4 Articulo 6 de la Decisién (UE, Euratom) 2020/2053 del Consejo, sobre el sistema de recursos

propios de la Unién Europea.


https://www.europarl.europa.eu/thinktank/es/document/EPRS_BRI(2021)690520
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2501
https://commission.europa.eu/about-european-commission/departments-and-executive-agencies/budget_es
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959&_sm_au_=iVVPrkLt4st67vQFVkFHNKt0jRsMJ
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.L_.2021.236.01.0075.01.SPA
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?toc=OJ:L:2021:131:TOC&uri=uriserv:OJ.L_.2021.131.01.0170.01.SPA
https://commission.europa.eu/system/files/2022-01/high_level_risk_and_compliance_policy_hlrcp_formatted.pdf
https://commission.europa.eu/system/files/2022-01/high_level_risk_and_compliance_policy_hlrcp_formatted.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:32020D2053&_sm_au_=iVVCLQJtLsjC5QP7VkFHNKt0jRsMJ
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La DG Presupuestos cumple las funciones basicas de gestién de la deuda del
Instrumento Europeo de Recuperacidn, incluidas las de oficina de servicios principales
(front office), las de oficina de servicios auxiliares (back office), el servicio juridicoy la
nueva funcidn de gestor de riesgos. En el anexo I se describen las principales
responsabilidades de las estructuras de la Comision de gestién de la deuda.

La ilustracion 4 muestra las principales funciones y responsabilidades en el
proceso de financiacion del Instrumento Europeo de Recuperacion a través de la
emisién de bonos de dicho Instrumento.
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llustracién 4 — Principales funciones y responsabilidades en la emision de
bonos del Instrumento Europeo de Recuperacion

Fijacion de los limites anuales

Q Documentos

Decision anual de empréstito D Acciones
Comision Europea (Colegio)
Establece los limites superiores y los vencimientos medios
para los empréstitos

Prevision de las necesidades de desembolso y preparacion de los planes de empréstitos

Plan operativo de emision de deuda (para
uso interno)
Director General de la DG Presupuestos
Calendario mensual de empréstitos

Plan indicativo de emision de deuda
Director General de la DG Presupuestos
Plan de financiacién a seis meses

Previsiones de desembolsos (para uso interno)
Comité de Prevision
Informe mensual sobre necesidades de desembolso, basado en
datos de las Direcciones Generales responsables del Instrumento
Europeo de Recuperacién

Emision de bonos del Instrumento Europeo de Recuperacion

Sindicaciones
DG Presupuestos
Realizadas a través de un «sindicato» de bancos
seleccionados

Subastas
DG Presupuestos
Realizadas en una plataforma de subastas

Gestion del efectivo

Gestién de la liquidez /

DG Presupuestos Informes de liquidez

La liquidez se gestiona en la cuenta bancaria del ¢ DG Presupuestos

Instrumento Europeo de Recuperacién en el BCE Informes semanales sobre los principales

através de obligaciones a corto plazo de la UE indicadores de riesgo de liquidez
y operaciones del mercado monetario
Desembolso de los ingresos
Transferencias a los Estados miembros Transferencias al presupuesto de la UE

DG Presupuestos DG Presupuestos

para préstamos del MRR hasta 386 000 millones para otros programas relacionados con el

de euros y subvenciones del MRR hasta 338 000 Instrumento Europeo de Recuperacién
millones de euros hasta 83 000 millones de euros

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de informacion de la Comision.
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Ademas de la estrategia de financiacidn del Instrumento Europeo de
Recuperacién, la Comisién desarrolld un nuevo método para asignar los costes de
empréstito entre el presupuesto de la UE y los Estados miembros®. El referido método
vincula los préstamos y desembolsos que se producen dentro de los mismos periodos
de seis meses. Los beneficiarios pagan el coste de la financiacion correspondiente al
coste en que se ha incurrido en un semestre en el conjunto de empréstitos cuyos
fondos han usado. En virtud de este procedimiento, los Estados miembros sufragan los
costes de los préstamos del MRR recibidos, mientras que el presupuesto de la UE
asume los costes asociados a todas las subvenciones del Instrumento Europeo de
Recuperacion. En la ilustracion 5 se describen los tipos de costes en el marco de la
estrategia de financiacién del Instrumento Europeo de Recuperacion.

llustracion 5 — Tipos de costes de empréstito en el marco de la estrategia
de financiacion diversificada

Coste de la financiacion Costes administrativos
Refleja los costes de aumentar los Costes de desarrollo y mantenimiento
ingresos mediante la emision de Costes en que se incurre como de la capacidad técnica y operativa

deuda. Se derivan de intereses consecuencia de los importes para aplicar una estrategia de

y otros gastos que la Comisiéon debe mantenidos temporalmente en financiacion diversificada

pagar en virtud de los diferentes cuentas de liquidez como reservas

empréstitos para financiar los para hacer frente a los préximos

desembolsos. pagos
4 Costes de Costes )
recurrentes

establecimiento
\ J Costes relacionados
con los costes
unicos del desarrollo
de determinadas
capacidades

operativas

Costes directamente
imputables a las
operaciones del

Instrumento Europeo

de Recuperacion
y que se producen
alolargo del tiempo

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de informacién de la Comision.

> Decision de Ejecucién (UE) 2021/1095 de la Comisidn, sobre la asignacidn de los costes de
las operaciones de empréstito y de gestion de la deuda en el marco de NextGenerationEU.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.L_.2021.236.01.0075.01.SPA
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La Comision pudo iniciar las operaciones de empréstito del Instrumento Europeo
de Recuperacion después de que la Decisidon del Consejo sobre los recursos propios de
la UE entrara en vigor el 1 de junio de 2021. Desde el 15 de junio de 2021° hasta el
final de junio de 2022, la Comisidn llevd a cabo 65 operaciones de empréstito del
Instrumento Europeo de Recuperacion por un importe de 195 000 millones de euros.
Todas las operaciones de empréstito fueron en euros. La cuantia de las emisiones
Unicas a largo plazo oscilaba entre 2 500 y 20 000 millones de euros. La ilustracion 6
ofrece informacion sobre los tipos e importes de todas las operaciones de empréstito
del Instrumento Europeo de Recuperacidn en este periodo.

¢ Sitio web de la Comisidn Europea: Datos de las operaciones.


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/transactions-data_en
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llustraciéon 6 — Operaciones de empréstito del Instrumento Europeo de

Recuperacion hasta el 30 de junio de 2022

Tipos de operaciones
de empréstito

Importe
obtenido
(miles de millones de euros)

Emision
.. Subastas Subastas
sindicada de .
de bonos de obligaciones
bonos

Operaciones del
mercado
monetario

Total obtenido: 195

La Comision utilizé cuatro tipos diferentes de operaciones de empréstito del
Instrumento Europeo de Recuperacion:

Emision sindicada

de bonos

e una o dos operaciones
mensuales;

e realizadas con
operadores primarios
seleccionados;

comision de sindicacidon
basada en el volumen de
la operacion;

utilizadas para financiar el
Instrumento Europeo de
Recuperacion.

Subastas de
bonos

una o dos operaciones
mensuales;

los operadores primarios
de la UE pueden pujar en
una plataforma de
subastas especializada;

las ofertas se aceptan
desde el rendimiento mas
bajo hasta que se alcanza
el volumen necesario;

sin pago de comisiones

a los operadores primarios;
utilizadas para financiar

el Instrumento Europeo de
Recuperacién.

Subastas de
obligaciones

valores de deudaconun ¢
plazo de vencimiento de
hasta

12 meses

tipicamente, una o dos
operaciones mensuales; ¢
con el mismo proceso de
puja que en las subastas de
bonos;

utilizadas para la gestion
deliquidez.

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de datos de la Comisidn.

Operaciones
del mercado
monetario

basadas en tres
lineas de crédito a
corto plazo con
grandes instituciones
financieras de la UE;
utilizadas para cubrir
necesidades de
liquidez adicionales
e imprevistas.
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13 Tras el reembolso de todas las lineas de crédito y parte de las obligaciones de la
UE, a 30 de junio de 2022, la deuda pendiente asociada al Instrumento Europeo de
Recuperacion ascendia a 144 000 millones de euros. La ilustracion 7 muestra la deuda
pendiente a corto y largo plazo del Instrumento Europeo de Recuperacidn durante el
periodo comprendido entre junio de 2021 y junio de 2022.

llustracidon 7 — Deuda pendiente del Instrumento Europeo de
Recuperacion

H Total de deuda a corto plazo B Bonos convencionales B Bonos verdes
(miles de millones de euros)

140
120
100
80
60
40

20

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de datos de la Comision.

14 La ilustracion 8 proporciona detalles sobre los tipos de instrumentos de deuda y su
cuantia.
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llustracion 8 — Deuda del Instrumento Europeo de Recuperacion
a 30 de junio de 2022

Empréstitos a largo plazo Empréstitos a corto plazo
[ 121 l 23
Bonos europeos
(miles de millones de euros) B
Bonos convencionales Bonos verdes Obligaciones de la UE
93 28 | pendientes

23
de las 58 emitidas

I I meses
Plazo de
vencimiento

(afnos)

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de datos de la Comision.

15 Desde junio de 2021 hasta junio de 2022, las emisiones sindicadas de bonos de la
UE representaron la mayor parte (52 %) de las operaciones de empréstito del
Instrumento Europeo de Recuperacion, incluyendo bonos, obligaciones y operaciones
del mercado monetario. Segun la Comisién, la base de inversores para las operaciones
sindicadas del Instrumento Europeo de Recuperacién comprendia mas de 1 000
inversores diferentes de 70 paises distintos en agosto de 2022. La ilustracion 9
muestra la distribucidn geografica y los principales tipos de inversores de las
operaciones sindicadas.
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llustracidon 9 — Base de inversores de las operaciones sindicadas del
Instrumento Europeo de Recuperacion a 1 de agosto de 2022

Tipo de inversor

100 %

Gestoras de fondos | \
Tesorerias bancarias |
Bancos centrales/entidades oficiales \

Aseguradoras y fondos de pensiones
Bancos 42%
Fondos de inversién libre 1,6 %

Inversor por pais/regiéon

100 %

Reino Unido
Alemania

12,0 %

Benelux

Nordicos

Francia

Italia

Otros paises de Europa
Asia

11,1%

América
Resto del mundo

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de datos de la Comision.
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Alcance y enfoque de la auditoria

Mediante esta auditoria, nuestro objetivo es contribuir a la buena gestion
financiera de futuras operaciones de gestion de la deuda con la nueva estrategia de
financiacion diversificada, que en diciembre de 2022 pasé a ser el enfoque de gestidn
de la deuda por defecto de la UE.

Nuestra pregunta de auditoria principal era si la Comisién habia desarrollado un
sistema eficaz para gestionar la deuda emitida con el objeto de financiar el
Instrumento Europeo de Recuperaciéon. Nos centramos en el disefio y el
funcionamiento temprano del sistema de gestion de la deuda del Instrumento Europeo
de Recuperacién entre junio de 2021 y junio de 2022. Examinamos si:

las nuevas estructuras y competencias operativas y de gestion de riesgos se
conformaban a los principios internacionales de gestién de la deuda, y si habian
permitido la aplicacion de aspectos clave de la estrategia de financiacion
diversificada;

la gestidn de la deuda del Instrumento Europeo de Recuperacion habia ofrecido
resultados positivos en su primer afio de funcionamiento, en términos de costes
de empréstito, manteniendo un grado prudente de riesgo y cumpliendo con los
requisitos normativos;

la Comisién habia documentado el andlisis de las contrapartidas, entre el coste
y el riesgo de las operaciones de empréstito, e informado sobre los resultados de
la gestidon de la deuda en funcion de objetivos e indicadores adecuados.

No evaluamos el funcionamiento de los sistemas informaticos utilizados por la
Comisidn para la gestion de la deuda, ni los procesos de desembolso de fondos
obtenidos de |la deuda del Instrumento Europeo de Recuperacién a los Estados
miembros y al presupuesto de la UE. Limitamos nuestros controles de costes
administrativos a la exactitud de los importes incluidos en la contabilidad
presupuestaria.
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Aplicamos criterios de evaluacion basados en la legislacidon y decisiones
relacionadas con el Instrumento Europeo de Recuperacidn, principios de gestién de la
deuda publica reconocidos internacionalmente y la guia y el manual de la INTOSAI para
auditar la gestion de la deuda publica’. Nuestra auditoria se basé en:

un analisis de las disposiciones normativas, contractuales y organizativas
pertinentes que establecen los marcos operativos y de gestidon de riesgos;

las pruebas recogidas a través de exdmenes documentales y andlisis de |a
documentacion facilitada por la DG Presupuestos, y mediante entrevistas con el
personal de la Comisidn responsable de la gestién de la deuda del Instrumento
Europeo de Recuperacién;

una evaluacién de documentacidén seleccionada relativa a diez decisiones de
empréstito individuales y diez solicitudes de participacion en la red de operadores
primarios.

En mayo de 2022, enviamos una encuesta a las oficinas nacionales de gestién de
la deuda de los veintisiete Estados miembros con el fin de recabar sus opiniones sobre
las posibles mejoras de los sistemas de gestion de la deuda de la UE. Recibimos
respuestas de doce paises. Ademas, consultamos a expertos en gestion de la deuda
para discutir los resultados de nuestros analisis y nuestras conclusiones preliminares
de auditoria.

7 Intosai, Auditoria de la Gestidn de la Deuda Publica:Manual para las Entidades

Fiscalizadoras Superiores.


https://www.idi.no/elibrary/professional-sais/audit-lending-and-borrowing-frameworks/1328-auditoria-de-la-gestion-de-la-deuda-publica-manual-para-las-entidades-fiscalizadoras-superiores?format=html
https://www.idi.no/elibrary/professional-sais/audit-lending-and-borrowing-frameworks/1328-auditoria-de-la-gestion-de-la-deuda-publica-manual-para-las-entidades-fiscalizadoras-superiores?format=html
https://www.idi.no/elibrary/professional-sais/audit-lending-and-borrowing-frameworks/1328-auditoria-de-la-gestion-de-la-deuda-publica-manual-para-las-entidades-fiscalizadoras-superiores?format=html
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Observaciones

En esta seccidn, nos centramos en el marco organizativo establecido para la
financiacion del Instrumento Europeo de Recuperacion. Evaluamos si la estructura, las
capacidades operativas y la cooperacidn con proveedores externos eran acordes con
las buenas practicas reconocidas internacionalmente en materia de gestion de la
deuda publica y eran adecuadas para llevar a cabo las actividades de empréstito del
Instrumento Europeo de Recuperacion.

Las capacidades de gestion de la deuda rapidamente establecidas por la
Comision requieren ajustes para conformarse a las buenas practicas

Examinamos si la Comision habia establecido oportunamente las nuevas
estructuras y competencias necesarias para la aplicacidon de la estrategia de
financiacion diversificada, en particular:

responsabilidades operativas claramente estructuradas en materia de gestion de
la deuda, separadas en funciones de servicios principales, intermedios

y auxiliares, en consonancia con las buenas practicas reconocidas
internacionalmente desarrolladas por el Fondo Monetario Internacional (FMI), la
Organizacion Internacional de Entidades Fiscalizadoras Superiores (INTOSAI) y la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD);

rendicidn de cuentas, funciones y responsabilidades en materia de gestion de
riesgos claramente definidas, no limitadas a la presentacién de informes sobre
riesgos cuando surjan cuestiones pertinentes;

politicas adecuadas de retencion y sucesion del personal, y disposiciones para el
personal que se ocupa de la gestidn de la deuda.


https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2014/040114.pdf
https://www.idi.no/elibrary/professional-sais/audit-lending-and-borrowing-frameworks/1328-auditoria-de-la-gestion-de-la-deuda-publica-manual-para-las-entidades-fiscalizadoras-superiores?format=html
https://unctad.org/es/system/files/official-document/gdsdmfas2_sp.pdf
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Funciones operativas para la gestion de la deuda del Instrumento Europeo de
Recuperacion

Segun la estrategia de financiacién del Instrumento Europeo de Recuperacién?, la

Comisidn tenia previsto organizar operaciones de financiacion de manera similar a la

empleada por los Estados soberanos. Las oficinas de gestion de la deuda en paises

cuyos mercados de capitales son la principal fuente de financiacion (como es el caso de

la Comision) suelen tener un organigrama que incluye oficinas de servicios auxiliares,

intermedios y principales, como se ilustra en el cuadro 3.

Cuadro 3 — Responsabilidades habituales de las oficinas de servicios

principales, intermedios y auxiliares

operaciones de
empréstito

relaciones con
inversores
y operadores primarios

aplicacion de la
estrategia de gestién de
la deuda

gestién de la cartera de
deuda frente a un
indice de referencia

analisis y asesoramiento para

la alta direccion sobre
estrategias adecuadas de
gestién de la deuda

seguimiento del desempeno

de la oficina de servicios
principales respecto a los
objetivos estratégicos

e indices de referencia

analisis, seguimiento

y presentacion de informes de

riesgos

liguidaciéon de
operaciones de
empréstito

contabilidad
y validacién de los
datos de la deuda

presentacién de
informes sobre la
deuda

seguimiento y control
de los desembolsos

Fuente: INTOSAI, Auditoria de la Gestion de la Deuda Publica: Manual para las Entidades Fiscalizadoras
Superiores.

8

Comunicacion de la Comisién al Parlamento Europeo y al Consejo sobre una nueva

estrategia de financiaciéon para el Instrumento de Recuperacion de la Unién Europea
(NextGenerationEU) COM(2021) 250.


https://www.idi.no/elibrary/professional-sais/audit-lending-and-borrowing-frameworks/1328-auditoria-de-la-gestion-de-la-deuda-publica-manual-para-las-entidades-fiscalizadoras-superiores/file
https://www.idi.no/elibrary/professional-sais/audit-lending-and-borrowing-frameworks/1328-auditoria-de-la-gestion-de-la-deuda-publica-manual-para-las-entidades-fiscalizadoras-superiores/file
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:52021DC0250
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La Decisidn del Consejo sobre los recursos propios de la UE fue adoptada en
diciembre de 2020° y entrd en vigor el 1 de junio de 2021. Las disposiciones
organizativas de la Comisidon permitieron que las operaciones de empréstito
comenzaran el 15 de junio de 2021. La estructura organizativa de la gestion de la
deuda del Instrumento Europeo de Recuperacion en la Comisidn (véase el anexo /)
combina las funciones de oficina de servicios principales y algunas de la oficina de
servicios intermedios en una unidad (Unidad E3 de la DG Presupuestos). Esta unidad es
responsable tanto de desarrollar la estrategia como de aplicarla, actividades que
generalmente se asignan a diferentes unidades dentro de una organizacion.

Las buenas practicas en materia de gestidon de la deuda exigen que el personal
encargado de establecer y supervisar el marco de gestidon de riesgos y de evaluar el
rendimiento sea independiente del personal encargado de ejecutar las operaciones de
mercado'’. Disponer de una funcién separada de oficina de servicios intermedios
refuerza esta independencia. Los servicios intermedios generalmente son responsables
del analisis de riesgos, que comprende la consideracién de diferentes supuestos de
riesgo y de costes.

Consideramos que no separar la funcion de oficina de servicios intermedios en los
sistemas de gestion de la deuda del Instrumento Europeo de Recuperacion debilita la
evaluacion del rendimiento en cuanto a la aplicacién de los objetivos de gestion de Ia
deuda por parte de los servicios principales. Constatamos que estas disposiciones
organizativas limitaban, tanto en alcance como en nuimero, los analisis de la Comision
sobre los supuestos de riesgo y costes al planificar las emisiones de bonos del
Instrumento Europeo de Recuperacién. La Comisidn considerd que esta estructura era
la mas adecuada dadas la naturaleza de las actividades y la necesidad de desarrollar
capacidades rdpidamente con los recursos disponibles.

°  Decision (UE, Euratom) 2020/2053 del Consejo, sobre el sistema de recursos propios de la

Unién Europea.

19" Documento de politica del Fondo Monetario Internacional, Revised Guidelines for Public
Debt Management, 2014, p. 21.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:32020D2053&_sm_au_=iVVNDpHrBFQ2nB8RVkFHNKt0jRsMJ
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2016/12/31/Revised-Guidelines-for-Public-Debt-Management-PP4855
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2016/12/31/Revised-Guidelines-for-Public-Debt-Management-PP4855
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Establecimiento del nuevo marco de riesgos y conformidad

La Comisidn decidié' que el gestor de riesgos sea responsable de establecer el
marco de riesgo y conformidad para la aplicacion de la estrategia de financiacion del
Instrumento Europeo de Recuperacidn. En el enfoque de financiacion asociada a un
empréstito no se designaba ningun gestor de riesgos. Sin embargo, dada la
complejidad y amplitud de programa de financiacién del Instrumento Europeo de
Recuperacidn, y teniendo en cuenta los riesgos asociados con la nueva estrategia de
financiacion diversificada, la Comisidon nombrd un gestor de riesgos responsable de
gestionar los riesgos asociados a las operaciones de dicho Instrumento. El objeto de
estas nuevas disposiciones de gobernanza era posibilitar que el gestor de riesgos
trabajara independientemente de la ejecucion de las operaciones de gestidon de la
deuda.

La estructura de gobernanza para las operaciones de gestion de la deuda del
Instrumento Europeo de Recuperacion refleja el modelo de «tres lineas de defensa,
gue tiene su origen en el marco del Comité de Organizaciones Patrocinadoras de la
Comision Treadway (COSO). Permite mejorar un sistema eficaz de gestidn de riesgos,
donde la primera linea de defensa asume y gestiona los riesgos, mientras que la
segunda linea de defensa supervisa esos riesgos. Para la Comisidn:

La DG Presupuestos (que ejerce las funciones de servicios principales y auxiliares
en la gestion de la deuda del Instrumento Europeo de Recuperacion) realiza los
controles de primera linea integrados en las operaciones de gestion de la deuda;

el gestor de riesgos, ubicado dentro de la DG Presupuestos y apoyado por el
comité de riesgos y de conformidad, es responsable de los controles de segunda
linea, los controles de conformidad y la supervision de riesgos;

el Servicio de Auditoria Interna ofrece una garantia independiente sobre la
adecuacion de los sistemas de control, como tercera linea de defensa.

La ilustracion 10 muestra esta estructura de gobernanza para la gestidn de la deuda
del Instrumento Europeo de Recuperacion.

1 Articulo 16 de la Decisién de Ejecucién C(2021) 2502 de la Comisién.


https://laflai.org/documentos/COSO_2015-3LOD-Thought-Paper-FULL_r3_ES.pdf
https://laflai.org/documentos/COSO_2015-3LOD-Thought-Paper-FULL_r3_ES.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959
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llustracién 10 — Estructura de gobernanzay lineas de informacion para la
gestion de la deuda del Instrumento Europeo de Recuperacion

% informacién sobre los riesgos de gestion de la deuda del Instrumento Europeo de Recuperacién

d d

0

ion de cuentas

ia or va/r

bilidad de

Comision Europea
(Colegio de Comisarios)

N

Comisario responsable del presupuesto

DG Presupuestos

Director General de la DG Presupuestos

Director de riesgos
Direccién R Direccion E Director General
Adjunto

r “\
: Garantias
:::':::‘z:: y controles e AnneaTa Comité de Riesgos
y analisis de riesgos y de Conformidad
_ J
r “\
| Informatica L [Coordinacién politica | Responsable del
y juridica cumplimiento
\ J [
( N 3 e
Oficina de servicios
Comité principales Responsable de
de Prevision Planificacién y ejecucién \— riesgos
de lafinanciacién
\ 7 - J
s \

p
Oficina de servicios

\—| Contable N auxiliares
y conciliaciéon

\ J \ J
0 )
Actividades de
desembolso
\ J
L L )
primera linea de defensa segunda linea de defensa

~

Comité de Seguimiento de la

Servicio de Auditoria Interna] 'l Funcién de Auditoria

tercera linea de defensa

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de la politica de alto nivel en materia de riesgos
y conformidad.
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La Comisién dispuso’? que el gestor de riesgos llevara a cabo sus actividades de
forma independiente y con arreglo a la politica de alto nivel en materia de riesgos
y conformidad. Esta politica definia las lineas de informacidn, las responsabilidades
generales, los objetivos y el alcance de la labor del gestor de riesgos. Constatamos que
la distincion entre las funciones de director general adjunto y la de gestor de riesgos
no es clara, y las responsabilidades de este ultimo en su calidad de director general
adjunto no estan bien definidas. Dado que el gestor de riesgos es asimismo director
general adjunto de la DG Presupuestos, es posible que también se le asignen tareas
adicionales que pueden entrar en conflicto con su mandato o aumentar su carga de
trabajo. Esta circunstancia puede suponer un detrimento de la eficacia de la funcién de
gestor de riesgos.

Constatamos que, de conformidad con los requisitos de la politica de alto nivel en
materia de riesgos y conformidad, la Comisién habia adoptado procedimientos
y manuales escritos que establecian indicadores clave de riesgo y controles internos
relacionados con los riesgos especificos. El anexo Il contiene una lista de los riesgos
pertinentes. Esta accion permitié que el marco de gestion de riesgos se desplegara a su
debido tiempo en el primer afio de gestion de la deuda del Instrumento Europeo de
Recuperacion.

Consideramos que el papel del gestor de riesgos se convirtié en un elemento
central de la puesta en practica de un cambio organizativo, en el que la concienciacién
sobre los riesgos se integro en la nueva estructura de la Comision para la gestion de la
deuda. El establecimiento del nuevo marco de riesgos y conformidad para el
Instrumento Europeo de Recuperacidn dio lugar a la creacién de una politica,
procedimientos y herramientas nuevos de alto nivel, complementados con sesiones de
formacidn e informacidn, de cuya organizacion se encargé enteramente el equipo del
gestor de riesgos. Los andlisis, dictdmenes y recomendaciones del gestor de riesgos
relativos a cuestiones como los planes de empréstito mejoraron la gestion de los
riesgos asociados a las actividades de empréstito del Instrumento Europeo de
Recuperacion. Estas actividades también compensaron parcialmente los analisis de
riesgos que se esperaban de los servicios intermedios.

2 Decisién de Ejecucién C(2021) 2502 de la Comision.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959
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La dotacidn de personal del equipo del gestor de riesgos, que contaba con 2,5
equivalentes a tiempo completo (ETC) a 30 de junio de 2022, puede suponer un riesgo
para la continuidad de la actividad, especialmente en caso de ausencia imprevista de
un miembro del equipo (el anexo I proporciona detalles sobre el nimero de miembros
del personal y las responsabilidades). También constatamos que la carga de trabajo del
equipo del gestor de riesgos requiere el uso de recursos de la primera linea de
defensa, lo que debilita la supervision independiente de los riesgos por parte de la
segunda linea de defensa.

Hasta diciembre de 2022, las responsabilidades del gestor de riesgos no incluian
el analisis y la presentacion de informes sobre los riesgos asociados a los programas de
empréstito consecutivos, cuyo pasivo ascendia a 148 000 millones de euros en junio
de 2022. En diciembre de 2022, la Comisién amplid las funciones del gestor de riesgos
mas alla del Instrumento Europeo de Recuperacion para cubrir todos los empréstitos
en el marco de la estrategia de financiacion diversificada y la financiacion asociada
a un empréstito ™.

Gestion del personal que se ocupa de la deuda del Instrumento Europeo de
Recuperacion

En 2021, la Comisién cred la Direccion E dentro de la DG Presupuestos. La
Direccion es responsable de la gestidn de activos, deuda y riesgo financiero. En un
periodo relativamente breve de seis meses, la Comisidn reunié un equipo basico para
iniciar actividades de empréstito a gran escala.

La Comision tuvo que cubrir rdpidamente muchos puestos nuevos altamente
especializados en el equipo de gestidon de la deuda. La mayoria de las competencias
y experiencia necesarias no estaban disponibles internamente. Constatamos que el
46 % de los miembros del equipo de gestion de la deuda de la DG Presupuestos tenian
contratos temporales de diversas caracteristicas (véase el cuadro 4). Una parte
significativa del personal procedia de las autoridades de los Estados miembros y del
Mecanismo Europeo de Estabilidad. La elevada proporcién de personal externo
y temporal plantea el riesgo de que la futura rotacién del personal pueda
comprometer la calidad y la eficiencia de la gestion de |la deuda del Instrumento
Europeo de Recuperacién y provocar una pérdida de conocimientos institucionales.

13 Articulo 2 de la Decisidon de Ejecucion (UE, Euratom) 2022/2544 de |la Comisidn, sobre las
disposiciones de gobernanza para la estrategia de financiacion diversificada.


https://commission.europa.eu/about-european-commission/departments-and-executive-agencies/budget_es
https://www.esm.europa.eu/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:32022D2544&from=ES
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Cuadro 4 - Personal involucrado en las actividades de gestion de la

deuda del Instrumento Europeo de Recuperacion en la DG Presupuestos
al final de junio de 2022

Tipos de empleo efz::jtri‘:lf):o(:'? 0) Proporcion (%)
Funcionarios 17,5 54 %
Z);psteer:\;zir(;icionales en comisién 8,0 55 %
Personal temporal 5,0 15%
Agentes contractuales 2,0 6%
Numero total de efectivos 32,5

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de los datos de la DG Presupuestos relativos a los
miembros del personal ETC para el Instrumento Europeo de Recuperacion, Direccion E, Unidades E.1,
E.2, E.3, E.4 y equipo del gestor de riesgos, 30.6.2022.

36 En 2022, la DG Presupuestos identificd una serie de riesgos relacionados con la
contratacién de personal, aunque no los clasificd formalmente como criticos. Estos
riesgos estaban relacionados con la falta de reservas para algunas funciones clave de
gestion de la deuda; el impacto que la falta de disponibilidad de miembros clave del
personal podria tener en las actividades de la Direccidn, y la relativa falta de atractivo
de los salarios iniciales ofrecidos en el equipo de gestion de la deuda del Instrumento
Europeo de Recuperacién, con sede principal en Luxemburgo, a los asistentes

y especialistas del sector financiero. La Comisién alin no ha abordado estos riesgos.
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La Comision utilizo criterios solidos para seleccionar proveedores
esenciales de servicios externos

La aplicacidn de la estrategia de financiacion del Instrumento Europeo de
Recuperacidn requirid la contratacidon de una serie de nuevos proveedores de servicios
externos. Por ejemplo, la Comisidon necesitaba un servicio de cuentas bancarias seguro
y fiable para mantener y desembolsar los importes de los empréstitos a una escala sin
precedentes. La estrategia de financiacion del Instrumento Europeo de Recuperacién
requeria el uso de un sistema de subastas como nueva herramienta para emitir bonos
de la UE y como unico método para emitir obligaciones de la UE. Ante el elevado
numero y volumen de las operaciones de empréstito en el marco de la estrategia de
financiacion del Instrumento Europeo de Recuperacion, la Comision también
establecié una red de operadores primarios. La ilustracion 11 ofrece una breve
descripcidn de todos los proveedores de servicios contratados por la Comision para la
gestion de la deuda del Instrumento Europeo de Recuperacion.

llustracion 11 — Proveedores de servicios externos para la gestion de la
deuda del Instrumento Europeo de Recuperacion

Banco Central Europeo
presta a la Comision los
servicios de cuentas bancarias
del Instrumento Europeo de Red de operadores primarios
Recuperacién grupo de entidades financieras
designadas por la Comision para prestar
asistencia a las operaciones financieras

Banco de Francia
proporciona el servicio de
plataforma de subastas

Euroclear y Clearstream
N Luxembpunjg Bolsa de Luxemburgo
prestan el servicio de depositario bolsa en la que se cotizan
de los bonos de la UE los bonos de la UE

Comision Europea Agencias de calificacion

BNP Paribas, realizan la calificacion
Luxembourg Branch crediticia de

presta servicios

o la EU como emisor
post-negociacion

Organismo de certificacion de los
bonos verdes del Instrumento

Crédit Agricole Corporate and Europeo de Recuperacién

, ‘;pvecjstrr;_ent B.ank indica la conformidad con definiciones
actua como COO(; Inador mar:jcuTro Banco Europeo de particulares de bonos verdes

e emisiones de los Inversiones y beneficiosos para el medio ambiente

bonos de la UE (banco director) proporciona la asistencia
técnica con la base de datos

de inversores

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de informacién de la Comision y del folleto de los bonos
de la UE.


https://www.luxse.com/programme/Programme-UE/14608
https://www.luxse.com/programme/Programme-UE/14608
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Analizamos si la Comisién habia seleccionado a los proveedores de servicios
externos necesarios para la gestion de la deuda del Instrumento Europeo de
Recuperacidn sobre la base de criterios transparentes y sélidos. Teniendo en cuenta su
importancia estratégica, analizamos los contratos firmados por la Comision con el
Banco Central Europeo (BCE) y el Banco de Francia, asi como la creacion de la red de
operadores primarios.

Cuenta bancaria del Instrumento Europeo de Recuperacion en el BCE

El BCE proporciona al Instrumento Europeo de Recuperacion servicios de cuentas
bancarias para las tenencias de efectivo y los desembolsos. El acuerdo de la Comision
con el BCE practicamente elimina el riesgo de crédito asociado a la cuenta bancaria del
Instrumento Europeo de Recuperacién. La Comisién identificd al BCE como el Unico
proveedor de servicios que podia procesar de forma fiable los grandes pagos
vinculados con el Instrumento Europeo de Recuperacion.

Sistema de subasta de bonos y obligaciones del Instrumento Europeo de
Recuperacion

La Comision utiliza el sistema de subastas proporcionado por el Banco de Francia,
que fue seleccionado sobre la base de criterios sélidos, como los requisitos técnicos, la
disponibilidad y la seguridad del sistema de subastas. El analisis de los requisitos
comprendio cinco ofertas diferentes e incluyd consultas con los participantes del
mercado. En abril de 2021, la Comisidn concluyd que la funcionalidad del sistema de
subastas cumplia plenamente los requisitos de la Comision. También satisfacia la
necesidad de que el sistema estuviera operativo el 1 de septiembre de 2021.

Red de operadores primarios

La Comision ha creado una red de operadores primarios para facilitar la ejecucidn
de operaciones sindicadas, subastas y colocaciones privadas'®. Esta red garantiza que
la deuda de la UE se reparta entre una amplia base de inversores. Al final de junio
de 2022, la red comprendia cuarenta y tres operadores primarios. Solo los operadores
primarios pueden participar en subastas, sindicaciones y colocaciones privadas. Véase
la ilustracion 12.

14" Sitio web de la Comisién Europea: How EU issuance works.


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
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/how-eu-issuance-works_en

llustracion 12 — Red de operadores primarios

Datos principales

Representacion
EE! geografica 1
. . . Numero de bancos en la red de operadores 2
43 instituciones primarios
en lared de operadores - [

primarios

Criterios de
admisibilidad

- Entidades juridicas
establecidas y con
domicilio social en la UE
o en un pais del EEE

- Entidad de crédito Tareas
supervisada por una

autoridad competente de =

la UE o una empresa de = % ‘\

inversion, autorizada en la
UE para ejercer la
actividad de suscripcion

o colocacion de
instrumentos financieros

Operador primario de otro
emisor europeo

comprar una media
ponderada minima
del 0,05 % de los
volimenes
subastados por la
Union con caracter
semestral

promover la liquidez
de los valores de

deuda de la Unién,
contribuyendo a la
formacion de precios
y a la eficiencia del
mercado secundario

E

informar sobre la
ejecucion de las
actividades de los
operadores primarios,
cualquier
incumplimiento de los
criterios de
admisibilidad o la
mejora o degradacion
de las calificaciones
crediticias

Vencimiento en e
afioa —> 1-4 4-6

Comision de
sindicacion

-

Las comisiones
para las sindicaciones se calculan como un porcentaje del volumen de valores
vendidos que varia segun el vencimiento de los bonos

—> 0,05% 0,07% 0,09%

6-9 9-14

0,10 %

14-19

\
0,12 %

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de datos de la Comision.

0,15 %

19-28 28 -

\
0,17 %
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La Comision aceptd todas las solicitudes de participacion en la red de operadores
primarios. Observamos que, segun constato la Comisidn, diez de los cuarenta y tres
operadores primarios que existian al final de 2021 infringian el Derecho de Ia
competencia de la UE, lo que dio lugar a que la Comisién suspendiera inicialmente su
participacién en la red. Por consiguiente, se les pidié que presentaran informacién
sobre las medidas destinadas a subsanar las referidas infracciones. La Comisién
admitid a estos diez operadores después de analizar la informacidn que habian
presentado.

Con el fin de evaluar la aplicacion de los criterios de admisibilidad y la
transparencia y el alcance del proceso de seleccién, comprobamos una muestra
aleatoria de diez solicitudes de adhesion a la red de operadores primarios de las
cuarenta y tres presentadas a la Comision. En general, la Comision habia documentado
la seleccién de los operadores primarios de manera clara y transparente, y las
instituciones seleccionadas cumplian los requisitos para participar en la red de
operadores primarios. De los diez operadores de la muestra, cuatro habian sido
suspendidos por infraccién del Derecho de la competencia de la UE. Constatamos que
la Comision habia reunido pruebas suficientes para justificar que se levantara la
suspensién y que se permitiera su participacion en la red de operadores primarios.

Los operadores primarios dan su consentimiento a las auditorias y verificaciones
relacionadas con los datos que envian a la Comisidn en el marco de sus obligaciones de
informacion®®. La Comisién atin no ha hecho uso de su derecho a recurrir a un tercero
para llevar a cabo una auditoria a este respecto.

15 Articulo 14 de la Decisién (UE, Euratom) 2021/625 de la Comision, relativa a la creacién de
la red de operadores primarios.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?toc=OJ:L:2021:131:TOC&uri=uriserv:OJ.L_.2021.131.01.0170.01.SPA
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En esta seccidén, evaluamos si la Comisidn habia desarrollado y aplicado
procedimientos adecuados de gestidn de la deuda para obtener mediante empréstitos
los fondos necesarios de manera oportuna y de conformidad con los requisitos
reglamentarios. Las operaciones de gestién de la deuda entran en el ambito de la
ejecucidn presupuestaria’® y deben respetar el principio de buena gestion financiera.
Por lo tanto, también analizamos si la Comisidn habia evitado costes innecesarios que
pudieran derivarse de saldos de efectivo excesivos en la cuenta bancaria del
Instrumento Europeo de Recuperacion en el BCE.

La Comisidon comunico bien sus necesidades de empréstito y se atuvo
a los requisitos normativos fundamentales para la deuda del
Instrumento Europeo de Recuperacion

La estrategia de financiacién del Instrumento Europeo de Recuperacién indicaba
gue una comunicacién clara y abierta hacia los inversores y los emisores homaologos es
crucial para el éxito del programa de financiacion del Instrumento Europeo de
Recuperacién. La Comision debe cumplir los objetivos comunicados al mercado y los
requisitos legales y procedimentales aplicables a la deuda de dicho Instrumento. Por
consiguiente, examinamos los siguientes elementos:

los analisis de la Comision acerca de las necesidades de empréstito relacionadas
con la financiacion del Instrumento Europeo de Recuperacion;

las comunicaciones de la Comisién con los mercados de capitales y las partes
interesadas en relacion con las emisiones de deuda de la UE;

el cumplimiento por parte de la Comisién de los requisitos legales
y procedimentales clave para las operaciones de gestion de la deuda.

16 Considerando 5 de la Decisién C(2021) 2501 de la Comisidn, sobre normas internas
especificas relativas a la ejecucidn de las operaciones de empréstito, la gestion de la deuda
y las operaciones de préstamo.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2501
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Analisis de las necesidades de empréstito

La DG Presupuestos prepara analisis sistémicos y detallados de las necesidades de
empréstito antes de realizar operaciones de este tipo en el marco del Instrumento
Europeo de Recuperacion. La Comisidn utiliza una herramienta informatica especifica
para comunicar las necesidades de financiacion a corto y largo plazo. El Comité de
Prevision, creado dentro de la DG Presupuestos en mayo de 2021, elabora informes
mensuales sobre las necesidades de desembolso del Instrumento Europeo de
Recuperacidn. Estos informes, que abarcan una periodicidad de dos meses,
proporcionan una base para los calendarios mensuales de empréstito.

Nuestro analisis de dos informes sobre necesidades de desembolso del
Instrumento Europeo de Recuperacidon aprobados en agosto y diciembre de 2021
constatd que la gran mayoria de los desembolsos reales eran iguales a los previstos. La
Unica diferencia notable respecto de las previsiones contenidas en esos informes era
de 5960 millones de euros en el caso de un Estado miembro. Sefialamos que la
prevision se actualizo sobre la base de nuevos datos.

Constatamos que los procedimientos de la Comisidn le permiten comunicar sus
necesidades de empréstito a los mercados financieros y a las partes interesadas con
antelacion, y corregir los calendarios de empréstito a su debido tiempo en caso
necesario. En 2021, por ejemplo, las necesidades reales de fondos del Instrumento
Europeo de Recuperacion fueron mucho menores de lo esperado cuando se publico el
plan de financiacién semestral. Consideramos que la respuesta de la Comisién a los
cambios en las necesidades de empréstito al final de 2021 fue adecuada. Véase el
recuadro 1.
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Recuadro 1

Adaptacion del endeudamiento del Instrumento Europeo de
Recuperacion a las necesidades variables de financiacion en 2021

El 28 de octubre de 2021, la DG Presupuestos publicé un informe sobre las
necesidades de desembolso del instrumento Europeo de Recuperacion para
noviembre y diciembre de 2021, que mostraba que dichas necesidades eran
inferiores en 18 000 millones de euros a lo previsto inicialmente para noviembre
y diciembre.

El 29 de octubre de 2021, la Comisidn prepard un analisis de escenarios para las
operaciones restantes al final del ejercicio. La Comisién decidid reducir el importe
previsto de empréstitos a largo plazo, pero mantener el calendario establecido
para las subastas a corto plazo.

En la misma fecha, la DG Presupuestos modifico el calendario mensual de
empréstitos para noviembre y diciembre de 2021, y la Comisién publicé una
actualizacion del objetivo de financiacion.

Comunicacion de los planes de financiacidn

Una condicién fundamental para obtener a tiempo suficiente financiacién
mediante empréstito es la comunicacién clara y oportuna de los planes de financiacién
a los inversores y otros prestatarios. Esto permite a los inversores preparar los fondos
pertinentes para adquirir bonos u obligaciones del Instrumento Europeo de
Recuperacidén. Los emisores intercambian informacidn sobre los planes de financiacién,
lo que les ayuda a coordinar sus emisiones de instrumentos de deuda. Por ejemplo, la
concentracion de empréstitos con vencimientos similares en el mismo periodo puede
aumentar los costes de empréstito y poner en peligro la ejecucidn de las operaciones
de empréstito.

En la Decisién sobre los recursos propios'’, el Consejo pidio a la Comision que
estableciera un didlogo estructurado con las oficinas nacionales de gestion de la deuda
y los tesoros publicos nacionales con respecto a los programas de emisién de deuda
y reembolso. La Comisidn asi lo hizo, en particular a través del Subcomité de Mercados
de Deuda Soberana de la UE creado por el Comité Econémico y Financiero («el
Subcomité»).

7" Articulo 9, apartado 5, de la Decisidon (UE, Euratom) 2020/2053 del Consejo, sobre el
sistema de recursos propios de la Unidn Europea.


https://ec.europa.eu/info/news/update-funding-needs-2021-2021-oct-29_en
https://ec.europa.eu/info/news/update-funding-needs-2021-2021-oct-29_en
https://economic-financial-committee.europa.eu/efc-sub-committee-eu-sovereign-debt-markets_en#%20
https://economic-financial-committee.europa.eu/efc-sub-committee-eu-sovereign-debt-markets_en#%20
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:32020D2053&_sm_au_=iVVCLQJtLsjC5QP7VkFHNKt0jRsMJ
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En las respuestas a nuestra encuesta, las oficinas de gestién de la deuda de los
Estados miembros indicaron que el actual intercambio de informacién entre la
Comision y los Estados miembros era, en general, adecuado con respecto a los
programas de emision de deuda y reembolso. Los encuestados sugirieron una serie de
posibles cambios, como una mayor informaciéon por parte de la Comision sobre los
vencimientos de la deuda proyectados para las subastas y las sindicaciones, y la
presentacion previa de un plan de financiacidén al Subcomité. La Comision considera
que debe mantener cierta flexibilidad para aprovechar la demanda del mercado. Por lo
tanto, no es capaz de fijar los vencimientos de la deuda para las subastas con mucha
antelacion. La Comision también sostiene que no es posible presentar el plan de
financiacion al Subcomité antes de su salida al mercado, ya que dicho plan contiene
informacién comercial sensible que no es publica.

La Comision fija sus limites anuales de empréstito en sus decisiones de
empréstito'®. Tras la adopcion de estas decisiones, la Comision también publica planes
de financiacién semestrales’® que proporcionan a las partes interesadas informacién
mas precisa sobre el importe previsto de las operaciones de financiacion a largo plazo
y la frecuencia de las emisiones de bonos y obligaciones del Instrumento Europeo de
Recuperacion.

En el cuadro 5 se detallan los limites anuales de empréstito para 2021 y 2022
y los planes semestrales de financiacion a largo plazo hasta junio de 2022.

Cuadro 5 - Limites y planes de empréstito para la financiacion a largo

plazo
.. Plan de financiacion de , . Plan de financiacion de
Limite anual . .. Limite anual ..
junio a diciembre enero a junio
125 000 millones de 80 000 millones de 140 000 millones de 50 000 millones de
euros euros* euros euros

Nota: * Antes de su modificacion en octubre de 2021.

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de las decisiones anuales de empréstito de la Comisién
para 2021y 2022 y los planes de financiacion semestrales hasta junio de 2022.

8 Sitio web de la Comisién Europea: Estrategia de financiacion de la UE, documentos
juridicos.

19" Sitio web de la Comisién Europea: Planes de financiacion


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/legal-documents_en#Decisi%C3%B3n%20anual%20de%20empr%C3%A9stito
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/legal-documents_en#Decisi%C3%B3n%20anual%20de%20empr%C3%A9stito
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/funding-plans_en#%20
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Conformidad de la gestion de la deuda del Instrumento Europeo de Recuperacion
con los requisitos normativos fundamentales

Varias disposiciones normativas reducen en cierta medida la flexibilidad de Ia
gestion de la deuda del Instrumento Europeo de Recuperacidn. Expresan la tolerancia
al riesgo, la necesidad de estabilidad del presupuesto y de los mercados financieros de
la UE y el caracter temporal de este programa de empréstitos. El cuadro 6 contiene
informacidn sobre los principales limites que la Comision tenia que tener en cuenta
a la hora de planificar y ejecutar las operaciones de empréstito.

Cuadro 6 - Principales limites para la gestion de la deuda del
Instrumento Europeo de Recuperacion

807 000 millones de euros a precios corrientes (750 000 millones
de euros a precios de 2018) — limite maximo de endeudamietno del
Instrumento Europeo de Recuperacion

En euros — la Unica moneda permitida para las operaciones de
empréstito del Instrumento Europeo de Recuperacion

31 de diciembre de 2026 — plazo para la nueva emisién neta de

Articulo 5 de la deuda del Instrumento Europeo de Recuperacién (después de

Decisién del 2026, la Comision todavia puede obtener fondos mediante

Consejo sobre empréstitos para renovar los valores proximos a su vencimiento) 2021-2058
los recursos 31 de diciembre de 2058 — plazo para el reembolso de todos los

propios de la UE | pasivos del Instrumento Europeo de Recuperacién

El reembolso de la deuda del Instrumento Europeo de
Recuperacion debe ser estable y previsible

29 250 millones de euros (a precios de 2018) — limite anual para el
reembolso de la deuda del Instrumento Europeo de Recuperacion
emitida para financiar subvenciones con cargo al presupuesto de la

UE
125 000 millones de euros (a precios corrientes) — limite maximo 2021
de la financiacién a largo plazo
140 000 millones de euros (a precios corrientes) — limite maximo 5022
Decisiones de la financiacién a largo plazo
anuales de 60 000 millones de euros (a precios corrientes) — limite maximo
empréstito de del importe pendiente de la financiacion a corto plazo
2021y de 2022 | 54 999 millones de euros (a precios corrientes) — limite maximo 2021
del importe de cada emision de deuda a largo plazo y 2022

17 aiios — vencimiento medio maximo de la financiacion a largo
plazo

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de Decisiones del Consejo y de la Comisidn.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:32020D2053
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/legal-texts_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/legal-texts_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/legal-texts_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/legal-texts_en
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La ilustracion 13 muestra un ejemplo tedrico de un aumento y disminucién del
endeudamiento del Instrumento Europeo de Recuperacidn dentro de los limites
reglamentarios. En la practica, el endeudamiento y el reembolso de la deuda del
Instrumento Europeo de Recuperacién no tienen que seguir un patrén lineal tan

estricto.

llustracion 13 — Simulacion del saldo pendiente del Instrumento Europeo
de Recuperacion por afio

Importe maximo de endeudamiento
permitido: 806 900 millones de
euros (a precios corrientes)

(millones de euros)
800 000 o—A

600 000 / ~a

400 000

/
200 000 / 7~
SA
A
A,
[} A
A
A
0 ] ] ] ] 1 ] ] ] ] ] ] ] ] ] 1 ] ] ] ] ] ] ] ] \A
2021 2025 2029 2033 2037 2041 2045 2049 2053 2057

El endeudamiento neto
puede tener lugar hasta
el 31 de diciembre de 2026

El reembolso debe:
empezar antes del final del MFP 2021-2027
completarse a mas tardar el 31 de diciembre de 2058

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de informacion de la Comision.

Constatamos que, al final de junio de 2022, toda la cartera de deuda del
Instrumento Europeo de Recuperacion cumplia los requisitos normativos relativos a los
limites maximos de endeudamiento, la moneda de las operaciones de empréstito y el
vencimiento medio maximo. Los vencimientos e importes de las operaciones de
empréstito ejecutadas hasta el final de junio de 2022 no impiden el reembolso de la
deuda del Instrumento Europeo de Recuperacion de manera estable y previsible hasta
2058.
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También examinamos la documentacién relacionada con 10 operaciones de
empréstito, por un importe total de 55 500 millones de euros, de las 65 operaciones de
empréstito ejecutadas por la Comision hasta el 30 de junio de 2022. Nuestra seleccion
se centrd en los mayores importes e incluyé todos los tipos de instrumentos de deuda
del Instrumento Europeo de Recuperacidn. Véase el anexo Ill. Examinamos la
aplicacion de manuales de procedimientos internos respecto a todos los tipos de
operaciones de empréstito. También examinamos la conformidad de las operaciones
con las instrucciones de empréstito. Constatamos que la Comision aplicd
adecuadamente los procedimientos internos relativos a la planificacién, ejecucion
e informacidn sobre las sindicaciones, subastas y operaciones del mercado monetario
analizadas. Las diez operaciones analizadas se ajustaron a los planes de financiacion
semestrales adecuados y a las detalladas instrucciones de empréstito pertinentes
elaboradas por la Comision.

Los costes de empréstito reflejan las condiciones del mercado y el
objetivo de proporcionar financiacion suficiente a su debido tiempo

El objetivo principal de la estrategia de financiacién del Instrumento Europeo de
Recuperacién es proporcionar fondos suficientes para los programas del Instrumento
de manera oportuna. Analizamos si la evolucién del coste de la financiacion del
Instrumento Europeo de Recuperacidn reflejaba las condiciones del mercado vy si se
habia obtenido a un coste cercano a los sufragados por los Estados miembros de la UE
con una calificacién crediticia similar. También evaluamos si la Comision habia evitado
saldos de efectivo excesivos o insuficientes en la cuenta bancaria del Instrumento
Europeo de Recuperacién en el BCE para evitar costes innecesarios, al mismo tiempo
gue se atendian las obligaciones de financiacion a su vencimiento.

Resultados de las operaciones de empréstito del Instrumento Europeo de
Recuperacion en cuanto al coste de financiacion

La mayoria de las agencias de calificacidn, entre ellas Fitch, Moody’s, Scope
y DBRS EU, asignan las calificaciones mas altas a la deuda de la UE: AAA, Aaa, AAA
y AAA (perspectiva estable), respectivamente. Desde mayo de 2022, S&P Global
Ratings ha clasificado la deuda de la UE como AA+ (perspectiva estable)?’. Aunque la
calificacion crediticia no es el Unico factor que influye en los costes de financiacion, la
Comisién puede endeudarse en los mercados de capitales a un coste inferior al de la
mayoria de los Estados miembros de la UE.

20 Sjtio web de la Comisidn Europea: EU credit strength.


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/eu-credit-strength_en
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Desde el principio de 2022, el aumento de la rentabilidad del mercado y la
volatilidad de los precios han afectado a todos los bonos y valores de la UE, incluidos
los bonos de los principales emisores soberanos de la UE y del Instrumento Europeo de
Recuperacidn. Estas circunstancias se deben a la mayor incertidumbre asociada a los
conflictos geopoliticos. Otro factor es el endurecimiento de la politica monetaria por
parte de los bancos centrales en las economias avanzadas, que gradualmente
comenzaron a revertir las politicas de expansion cuantitativa y a elevar los tipos de
interés oficiales a corto plazo en respuesta a las mayores presiones inflacionistas en
todo el mundo.

La rentabilidad de los bonos del Instrumento Europeo de Recuperacion en la
fecha de emision fue mayor en 2022 que en 2021. En el caso de las sindicaciones de
bonos del Instrumento realizadas entre junio y diciembre de 2021, la rentabilidad de
mercado ponderada en el momento de la emisién fue del 0,16 %. Para las
sindicaciones realizadas entre enero y junio de 2022, la cifra correspondiente fue del
1,36 %, es decir, 1,2 puntos porcentuales superior a la de 2021.

Desde el lanzamiento del programa de financiacion del Instrumento Europeo de
Recuperacidn, las rentabilidades de mercado de los bonos del Instrumento, implicitas
en el precio, se han situado sistemdaticamente en valores cercanos a los de la
rentabilidad de la deuda soberana emitida por Francia y Austria (véase la ilustracion 14
para comparar la rentabilidad de los bonos a 10 afios). La evolucién de la rentabilidad
de mercado de los bonos del Instrumento Europeo de Recuperacion fue comparable
a la de los bonos de los Estados miembros con calificaciones crediticias similares.
Observamos que el diferencial medio entre las rentabilidades de mercado de los bonos
de referencia a 10 anos emitidos por Alemania y los emitidos por el Instrumento
Europeo de Recuperacion fue de 0,24 puntos porcentuales (es decir, 24 puntos
basicos) en junio-diciembre de 2021 y de 0,45 puntos porcentuales (es decir, 45 puntos
basicos) en enero-junio de 2022.
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llustracion 14 — Rentabilidades de mercado de los bonos a 10 afios de los
principales emisores de la UE
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Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de datos facilitados por un experto externo.

La rentabilidad de los bonos del Instrumento Europeo de Recuperacion en la
fecha de emisidn reflejaba la posicion de la Comisién como nuevo emisor a gran
escala. Ademas, la rentabilidad también refleja el objetivo de la Comision de garantizar
una elevada participacion de los inversores en las operaciones de empréstito y la
disponibilidad de financiacién cuando sea necesario.

Gestion de la liquidez

Nuestro analisis de las operaciones de empréstito y la gestion del efectivo
confirma que los procedimientos aplicados garantizan la flexibilidad en el uso de
diferentes métodos de empréstito y en la eleccién del momento éptimo para las
operaciones. Estos métodos comprenden sindicaciones de bonos, subastas de bonos
y obligaciones, y operaciones del mercado monetario. La Comisién puede evitar
condiciones de mercado temporales adversas para los empréstitos utilizando la
reserva de liquidez o manteniendo efectivo en la cuenta del Instrumento Europeo de
Recuperacién en el BCE si fuera necesario.
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La gestion eficaz de la liquidez puede resultar afectada, por ejemplo, por un
retraso en la recepcién de una solicitud de pago de un Estado miembro o por
dificultades en la evaluaciéon por la Comision de determinados hitos y objetivos que
condicionan la recepcién de los pagos del MRR?!. A 30 de junio de 2022, veintitn
Estados miembros habian recibido subvenciones y préstamos en el marco del MRR,
incluida la prefinanciacion; los seis paises que aun no estaban en esa situacion eran
Bulgaria, Irlanda, Hungria, los Paises Bajos, Polonia y Suecia??.

Constatamos que, hasta el final de junio de 2022, el periodo medio de pago de
todas las subvenciones y préstamos del MRR era de alrededor de cinco dias habiles
después de que se hubieran cumplido todos los requisitos y la Comision los hubiera
confirmado. Este plazo era significativamente inferior a los umbrales establecidos en
los Reglamentos aplicables (dos meses para los pagos de prefinanciaciéon?® y treinta
dias naturales para los pagos basados en hitos y objetivos?*). Nuestro anélisis confirma
gue la Comision ejecutd oportunamente los desembolsos del MRR.

Las orientaciones internas de la Comision subrayan que el objetivo general de la
gestion de la liquidez es garantizar que los importes mantenidos en la cuenta bancaria
del Instrumento Europeo de Recuperacidn sean suficientes para atender todas las
necesidades de desembolso que surjan proximamente y mantener un margen de
seguridad determinado, evitando al mismo tiempo cualquier saldo excesivo. Para
lograr este objetivo, la Comisidn aplicé una politica de gestion de la liquidez,
respetando los limites expuestos en el cuadro 7.

21 Informe Especial 21/2022: «La evaluacion efectuada por la Comisidn de los planes

nacionales de recuperacion y resiliencia», apartado 82.

22 Informe semestral sobre la ejecucién de las operaciones de financiacién del Instrumento

Europeo de Recuperacién (NextGenerationEU) 1 de enero de 2022 - 30 de junio de 2022,
COM(2022) 335, p. 3.

2 Articulo 13, apartado 1, del Reglamento (UE) 2021/241, por el que se establece el MRR.

24 Articulo 24, apartado 7, del Reglamento (UE) 2021/241, por el que se establece el MRR, en
relacién con el articulo 116, apartados 1y 2, del Reglamento (UE, Euratom) 2018/1046,
sobre las normas financieras aplicables al presupuesto general de la Unidn.


https://www.eca.europa.eu/es/Pages/DocItem.aspx?did=61946
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=COM%3A2022%3A335%3AFIN&qid=1657285530245
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX%3A32021R0241
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX%3A32021R0241
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
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Cuadro 7 — Limites de la gestion de la liquidez

En cada dia habil, debe haber un saldo de efectivo disponible en la

Saldo de ., .
efectivo >0 cuenta del Instrumento Europeo de Recuperacién en el BCE igual
. . - o superior a la reserva de efectivo prudencial, es decir, los pagos de
disponible S . , (L
la cuenta adeudados durante los siguientes diez dias habiles.
Saldo La Comisién también ha establecido un margen flexible de
minimo de 100 millones 100 millones de euros por encima de la reserva de efectivo
efectivo de euros prudencial, que debe estar disponible en cada dia habil para cubrir
disponible gastos inesperados.
Limite . . , .
. Este pardmetro se refiere al periodo de seis meses de cada plan de
superior . . o L :
(méximo) 30 000 millones | financiacidon. Tiene en cuenta la liquidez media pasada y esperada
- de euros disponible en la cuenta del Instrumento Europeo de Recuperacién
de liquidez , .
media en el BCE durante ese periodo de seis meses.

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir del Manual de previsién y gestidn de la liquidez de la
Comision.

La Comision elabora informes semanales sobre la liquidez de la cuenta del
Instrumento Europeo de Recuperacién en el BCE, en los que se destaca cualquier
posible incumplimiento de los limites. En caso de que esto ocurra, la Comisién puede
retrasar los desembolsos previstos para los programas del Instrumento Europeo de
Recuperacién, o puede disminuir los volUmenes previstos de las préximas operaciones
de empréstito.

Revisamos los informes de seguimiento de la liquidez correspondientes a todas
las semanas desde junio de 2021 hasta junio de 2022. Constatamos que, en el periodo
analizado, la Comision habia respetado los tres limites de gestidn de la liquidez. De
conformidad con los saldos diarios de las cuentas del Instrumento Europeo de
Recuperacién en el BCE, el saldo de efectivo medio real ascendié a 25 000 millones de
euros en 2021 y a 20 000 millones de euros en el primer semestre de 2022. Véase la
ilustracion 15. Observamos que los limites de gestidn de la liquidez se mantuvieron sin
cambios en este periodo.



46

llustracién 15 — Saldos de efectivo, ingresos y desembolsos de fondos
diarios y medios en la cuenta del Instrumento Europeo de Recuperacion
en el BCE
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Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de los estados de cuentas bancarias del Instrumento
Europeo de Recuperacion en el BCE y de documentos de la Comisién.

En el periodo comprendido entre junio y agosto de 2021, el saldo de efectivo de
la cuenta del Instrumento Europeo de Recuperacién en el BCE fue inusualmente
volatil. Esto se debid a que los desembolsos de prefinanciacion del MRR se pagaban
como una gran cantidad a tanto alzado. Desde junio de 2021 hasta junio de 2022, los
saldos de efectivo de la cuenta del Instrumento Europeo de Recuperacién en el BCE
gue superaban los 20 000 millones de euros estuvieron sujetos a tipos de depdsito
negativos. En 2021, por ejemplo, este tipo fue del -0,50 %, lo que llevd a que el BCE
cobrara unas comisiones de depdsito de 21,1 millones de euros.
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Segun el método de asignacidn de costes de la Comision?, el coste de la gestion
de la liquidez es la diferencia entre los intereses de la cuenta bancaria del Instrumento
Europeo de Recuperacion en el BCE y el pago del rendimiento correspondiente a los
instrumentos a corto plazo utilizados para financiar las reservas de liquidez. Nuestro
analisis de la gestion de la liquidez en 2021 constatd que los instrumentos de deuda
a corto plazo, que se utilizan para financiar reservas de liquidez, tenian un rendimiento
negativo y, en lugar de los costes por intereses, generaron ingresos para la UE. En
consecuencia, el coste de la gestion de la liquidez resultd negativo; en otras palabras,
dio lugar a un superavit para la Comisién. La Comisidn distribuyd el superavit de la
gestién de la liquidez entre el presupuesto de la UE (11 millones de euros) y los
Estados miembros (3,6 millones de euros), proporcionalmente a la utilizacion de todos
los importes obtenidos mediante empréstito para subvenciones y préstamos.

En esta seccion, nos centramos en el establecimiento de los objetivos y en la
informacidn respecto a los resultados de |a gestion de la deuda del Instrumento
Europeo de Recuperacién. También comprobamos cémo la Comisién documenta las
contrapartidas entre los costes y el riesgo en las operaciones de empréstito analizadas,
gue es un elemento importante para medir los resultados.

% Decision de Ejecucién (UE) 2021/1095 de la Comisidn, sobre la asignacidn de los costes de
las operaciones de empréstito y de gestion de la deuda en el marco de NextGenerationEU.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.L_.2021.236.01.0075.01.SPA
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Los objetivos de gestion de la deuda no estan claramente establecidos,
lo que limita la presentacion de informes sobre los resultados

De acuerdo con las buenas précticas reconocidas internacionalmente por el FMI2°
y el Banco Mundial?/, una estrategia de gestion de la deuda publica es un plan que
desarrolla operativamente objetivos de gestion de la deuda. Conforme al articulo 5,
apartado 3, de la Decisidn sobre los recursos propios??, la Comisién debe informar
periddica y exhaustivamente al Parlamento Europeo y al Consejo de todos los aspectos
de su estrategia de gestion de la deuda. Examinamos si la Comisidn habia establecido
claramente sus objetivos de gestion de la deuda en la correspondiente estrategia y si
habia informado periédicamente sobre la aplicacion de dichos objetivos a la autoridad
presupuestaria de la UE.

Objetivos de gestion de la deuda e informacidn sobre su aplicacion

La estrategia de gestion de la deuda de la Comisidn no describe claramente sus
objetivos al respecto ni cdmo habra de alcanzarlos, pese a que se trata de una buena
practica reconocida internacionalmente. La estrategia de financiacion del Instrumento
Europeo de Recuperacion se centra en los métodos e instrumentos de financiacion
para recaudar importes que pueden alcanzar los 150 000-200 000 millones de euros
anuales para préstamos y subvenciones del Instrumento Europeo de Recuperacion
hasta el final de 2026.

La Comision considera que tiene en cuenta los objetivos fundamentales
ampliamente reconocidos de gestidon de la deuda al ejecutar las operaciones de
empréstito del Instrumento Europeo de Recuperacion. Estos objetivos se refieren a la
obtencioén oportuna de los fondos necesarios y a la minimizacién de los costes de
empréstito con un grado prudente de riesgo a largo plazo. Segun la Comisién, existen
otros objetivos importantes de gestion de la deuda del Instrumento Europeo de
Recuperacidn, tales como mantener una amplia base de inversores, promover el uso
de bonos verdes, mantener altas calificaciones crediticias, minimizar el riesgo de
contraparte y disponer de procesos adecuados para afrontar acontecimientos
inesperados como las turbulencias del mercado.

% Documento de politica del Fondo Monetario Internacional, Revised Guidelines for Public

Debt Management, 2014.

27" Banco Mundial, Government Debt Management: Designing Debt Management Strategies,

2017.

% Decision (UE, Euratom) 2020/2053 del Consejo, sobre el sistema de recursos propios de la

Unién Europea.


https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2016/12/31/Revised-Guidelines-for-Public-Debt-Management-PP4855
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2016/12/31/Revised-Guidelines-for-Public-Debt-Management-PP4855
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/194071527797532524-0340022018/original/GDM1backgroundnotes.pdf
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/194071527797532524-0340022018/original/GDM1backgroundnotes.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:32020D2053&_sm_au_=iVVCLQJtLsjC5QP7VkFHNKt0jRsMJ
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Ninguno de estos objetivos se establece explicitamente en la estrategia de
financiacion del Instrumento Europeo de Recuperacidn, aunque en ella se incluyen
referencias dispersas a algunos de los principios pertinentes de gestién de la deuda. La
Comisién tampoco ha aclarado qué indicadores utiliza para informar sobre el logro de
objetivos especificos relacionados con los resultados. Consideramos que tales
referencias inespecificas no son suficientes para que la Comision rinda cuentas de la
consecucion de estos objetivos.

La Comision elabora diversos informes que incluyen una visién general y abarcan
diferentes tipos de programas de empréstitos, pasivos y gestion de la tesoreria (véase
el anexo IV). Sin embargo, estos documentos no contienen informacion exhaustiva
sobre la consecucién de los objetivos de gestién de la deuda relacionados con la
financiacion del Instrumento Europeo de Recuperacion. Por ejemplo, los informes
semestrales sobre las operaciones de empréstito del Instrumento documentan los
costes de empréstito y el volumen y la composicion de la base de inversores, pero no
contienen suficiente informacion sobre los resultados, en particular en lo que atafie a:

minimizar los costes de empréstito a medio y largo plazo, junto con el
mantenimiento de elementos prudenciales de riesgo en la gestion de la deuda;

impedir la concentracién de las operaciones de empréstito de la UE en un
reducido grupo de operadores primarios o inversores finales.

En su informe de octubre de 2021 sobre la revisién del Reglamento Financiero, el
Parlamento Europeo pidid que se revisaran los requisitos de notificacién sobre la
estrategia de gestion de la deuda de la Comision. Esta peticidn se referia a la mayor
complejidad y riesgo de las operaciones de empréstitos y préstamos para el
presupuesto de la UE. El 16 de mayo de 2022, la Comisidon presentd una propuesta de
refundicién del Reglamento Financiero, cuyo articulo 52, apartado 1, letra d), inciso iii),
incluye el requisito de que el proyecto de presupuesto contenga «una visién completa
de las operaciones de empréstito y préstamo». La propuesta no establece una clara
exigencia de que la Comisién informe sobre la consecucion de los objetivos de gestidon
de la deuda. Ya hicimos comentarios a este respecto en nuestro dictamen sobre la
propuesta de la Comision de modificacion del articulo 52 del Reglamento Financiero?°.

2 Dictamen 06/2022, sobre la propuesta de Reglamento sobre las normas financieras
aplicables al presupuesto general de la Unidn, pp. 12-13.


https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2021-0295_ES.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:52022PC0223
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:52022PC0223
https://www.eca.europa.eu/lists/ecadocuments/op22_06/op_recast_es.pdf
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El articulo 12 de la Decision de Ejecucion de la Comision de diciembre de 2022
por la que se establecen las disposiciones para la estrategia de financiacion
diversificada®® impone la obligacién de elaborar «dos veces al afio un informe sobre
todos los aspectos de su estrategia de empréstitos y gestion de la deuda». El alcance
de lo dispuesto en este articulo no configura una obligacion clara de informar a la
autoridad presupuestaria de la UE acerca de la consecucidn de los objetivos de gestion
de la deuda.

Informacion sobre los bonos verdes del Instrumento Europeo de Recuperacion

En el marco de la estrategia de financiacion del Instrumento Europeo de
Recuperacidn, los bonos verdes emitidos en virtud del Instrumento ampliardn ain mas
la base de inversores y reforzaran el liderazgo mundial de la UE en finanzas verdes en
el mercado denominado en euros. La Comisién pretende financiar el 30 % del
Instrumento Europeo de Recuperacién a través de bonos verdes. Los ingresos
procedentes de estos bonos proporcionaran financiaciéon a las contribuciones de los
Estados miembros a la transicidén ecolégica en el marco de los hitos y objetivos
relacionados con el clima de sus planes de recuperacion y resiliencia.

Segun la Comision, el marco de los bonos verdes del Instrumento Europeo de
Recuperacidn®' se ajustard al proximo estandar de bonos verdes europeos>? siempre
gue sea posible. El requisito clave de esta norma es que los bonos se asignen
plenamente al gasto que se ajuste al sistema de clasificacion de sostenibilidad de la UE:
la «taxonomia de la UE»?33,

30" Decision de Ejecucién (UE, Euratom) 2022/2544 de la Comisién.

31 Comunicacion de la Comisién al Parlamento Europeo y al Consejo sobre una nueva

estrategia de financiacidon para el Instrumento de Recuperacion de la Unién Europea
(NextGenerationEU), COM(2021) 250, p. 10.

32 Sitio web de la Comisidn Europea: Propuesta de estdndar de bonos verdes europeos.

3 Sitio web de la Comisién Europea: EU taxonomy for sustainable activities.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX%3A32022D2544&qid=1680247191995
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:52021DC0250
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/european-green-bond-standard_en##proposal
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/european-green-bond-standard_en
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La Comision afirmé que comprueba si los ingresos de los bonos verdes del
Instrumento Europeo de Recuperacion se dirigen hacia la transicidon ecoldgica. A tal fin,
los Estados miembros acordaron informar sobre el importe real del gasto relacionado
con reformas e inversiones con un marcador climatico positivo cuando soliciten pagos
del MRR. La fiabilidad y exactitud de esta informacion depende totalmente de las
autoridades de los Estados miembros y de sus sistemas de control. Actualmente, los
documentos que subyacen al gasto financiado mediante bonos verdes del Instrumento
Europeo de Recuperacion no estan sujetos a comprobaciones por parte de la
Comisién.

Observamos que, en algunos casos (por ejemplo, la renovacion energética de los
edificios), las reformas e inversiones del MRR han de cumplir algunos de los criterios
técnicos de seleccion de la taxonomia de la UE para recibir un marcador climatico del
100 %. No obstante, para calcular la contribucién a la transicion ecoldgica, la Comisién
también considero algunas actividades que no cumplian ningun criterio de la
taxonomia de la UE*“. Esto significa que algunos de los ingresos de los bonos verdes
del Instrumento Europeo de Recuperacidn no se utilizaran de acuerdo con la
taxonomia de la UE ni con el proximo estandar de bonos verdes europeos.

Al final de marzo de 2022, la Comisidn puso en marcha el cuadro de indicadores
de los bonos verdes de NextGenerationEU. Este cuadro de indicadores incluye
informacidn actualizada sobre la asignacion de los ingresos de los bonos verdes del
Instrumento Europeo de Recuperacidn entre los Estados miembros, las categorias de
gastos y los dmbitos de intervencién del MRR. En diciembre de 2022, la Comisién
publico su primer informe anual sobre la asignacion de bonos verdes del Instrumento
Europeo de Recuperacioén. Dicho informe contiene detalles sobre el grado de ajuste
a la taxonomia de la UE de las reformas e inversiones del MRR incluidas en el conjunto
de gastos subvencionables con bonos verdes del Instrumento Europeo de
Recuperacién. Ninguno de estos mecanismos de informacidn proporciona datos sobre
el importe real del gasto financiado a través de los bonos verdes del Instrumento
Europeo de Recuperacién que la Comisidn considera acorde con la taxonomia de la UE.

3 Informe Especial 22/2021: «Finanzas sostenibles: La UE necesita una actuacion méas

coherente para reorientar la financiacion hacia inversiones sostenibles», apartados 80 y 90.


https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en
https://commission.europa.eu/system/files/2022-12/SWD_2022_442_F1_STAFF_WORKING_PAPER_EN_V4_P1_2417689.PDF
https://commission.europa.eu/system/files/2022-12/SWD_2022_442_F1_STAFF_WORKING_PAPER_EN_V4_P1_2417689.PDF
https://www.eca.europa.eu/es/Pages/DocItem.aspx?did=59378
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Los analisis de la Comision en los que se basan las decisiones sobre la
fijacion de precios y el vencimiento de los bonos no se documentaron
sistematicamente

La gestion de la deuda requiere contrapartidas entre el coste y el riesgo, ya que
un coste mas bajo generalmente se asocia con un mayor riesgo. Por lo tanto, las
opciones escogidas al respecto tienen un impacto directo en el rendimiento en
términos de costes de empréstito. Examinamos si las decisiones de la Comisidn sobre
la fijacion de los precios de los bonos sindicados estaban respaldadas por una soélida
documentacioén de las contrapartidas asociadas con los costes y los riesgos. Se trata, en
particular, de los riesgos de liquidez, de mercado, de financiacidn, de crédito, de
contraparte y de funcionamiento asociados a la gestion de la deuda (véase el anexo /).
Tal documentacién contribuye a la rendicidon de cuentas y permite un seguimiento de
la justificacion de las decisiones de fijacidn de precios que tienen consecuencias a largo
plazo.

Los mercados financieros, incluidos el mercado secundario de bonos de la UE
y las actividades de los emisores similares y soberanos de deuda, estan sujetos
a supervision y documentacidon semanal por parte de la DG Presupuestos. Para obtener
informacidn sobre el precio de los bonos y las mejores oportunidades de empréstito
disponibles en términos de tiempo, volumen y vencimiento, la Comisidn utilizé los
comentarios y recomendaciones proporcionados por los miembros de la red de
operadores primarios. Segun la Comision, esta informacion también se complementé
con su propio estudio de mercado.

La Comision acuerda oralmente con los operadores primarios el precio de los
bonos emitidos mediante sindicacidon durante las convocatorias de precios. Estos
precios estan sujetos a una decision basada en los elementos de juicio resultantes del
analisis de la situacion en el mercado de capitales, de las contrapartidas admisibles
y de la negociacion entre la Comisidn y sus operadores primarios. En lo que atane a las
operaciones sindicadas incluidas en nuestra muestra (véase el apartado 58),
constatamos que la Comision no habia documentado sistematicamente sus detallados
estudio de mercado y analisis de precios que explicaran la motivacion de sus
decisiones de fijacion de precios, ni los andlisis de las contrapartidas entre diferentes
vencimientos y costes de los bonos al planificar la emision de futuros bonos.
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Conclusiones y recomendaciones

En general, concluimos que la Comision ha desarrollado rapidamente un sistema
de gestidon de la deuda que ha permitido obtener de manera oportuna los fondos
necesarios para el Instrumento Europeo de Recuperacién (NextGenerationEU). En este
contexto, consideramos que, en el primer afo de funcionamiento, los costes de
empréstito reflejaron la posicién de la Comisién en el mercado. La Comision también
cumplié todos los requisitos normativos fundamentales relativos a la cartera de deuda
y la gestiodn de riesgos. Sin embargo, constatamos que las capacidades de gestién de la
deuda del Instrumento Europeo de Recuperacion, creadas rapidamente, no son
conformes en todos los aspectos con las buenas practicas consolidadas. Observamos
asimismo que la Comisidn no presté suficiente atencion al establecimiento de
objetivos claros para la gestion de la deuda ni a la medicidn y notificacion de los
resultados de dicha gestion.

En pocos meses, la Comision establecid nuevas disposiciones organizativas y cred
una red adecuada de proveedores de servicios externos para iniciar las actividades de
empréstito del Instrumento Europeo de Recuperacion. Dado que era necesario
aumentar rapidamente la capacidad, con pocos efectivos disponibles, no se establecid
ninguna funcién diferenciada de oficina de servicios intermedios (middle-office). El
papel de los servicios intermedios generalmente comprende la supervisiéon del
desempefio de los servicios principales (front-office) con respecto a objetivos
estratégicos e indicadores de referencia. Actualmente, algunas de las funciones de los
servicios intermedios, incluido el desarrollo de una estrategia de gestidn de la deuda,
son desempefiadas por los propios servicios principales. En consecuencia, el
desempeiio de los gestores de deuda de los servicios principales no se supervisa
continuamente. Si bien el gestor de riesgos podria cuestionar y supervisar el
desempefio de los servicios principales, cuenta con un equipo cuya capacidad es
limitada para ese trabajo. Véanse los apartados 22 a 26,31y 32,y 37 a 44.
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Teniendo en cuenta la escala, la complejidad y el mayor protagonismo de las
actividades de gestion de la deuda, la Comision debe establecer una funcién
diferenciada de oficina de servicios intermedios con el fin de mejorar sus capacidades
analiticas, de evaluacion de riesgos y de presentacion de informes. Deberia encargarse,
por ejemplo, del seguimiento y la presentacion de informes sobre las ponderaciones
en el marco de la gestidn de la deuda, y de evaluar el desempeiio de los gestores de
deuda de la oficina de servicios principales respecto de los objetivos estratégicos.

Fecha prevista de aplicacion: Mediados de 2024

La Comision ha establecido un marco de gestion de riesgos para las actividades
de gestion de la deuda del Instrumento Europeo de Recuperacién que incluye la recién
creada funcion de gestor de riesgos. Consideramos que el equipo del gestor de riesgos
ha realizado un importante trabajo de evaluacion de riesgos en el periodo examinado.
Sin embargo, la posicion del gestor de riesgos como director general adjunto de la
DG Presupuestos presenta insuficiencias. Es posible que el gestor de riesgos deba
ocuparse de tareas relacionadas con el riesgo, asi como de actividades de gestidn
operativa dentro de la DG Presupuestos, lo que puede afectar a la eficacia de su
supervision del riesgo. No hay una descripcion clara de las responsabilidades del
director general adjunto. En conjunto, esta situacién pone en peligro el adecuado
cumplimiento, por parte del gestor de riesgos, de sus obligaciones en relacién con la
evaluacion y la notificacion de estos. Véanse los apartados 27 a 32.

En diciembre de 2022, la Comisidon amplid las funciones del gestor de riesgos para
cubrir todos los programas de empréstito aplicados en el marco de la estrategia de
financiacion diversificada y de la financiacién asociada a un empréstito. Por lo tanto, la
informacidn sobre la exposicidn al riesgo asociada a la deuda de la UE facilitada a los
organos decisorios sera mas completa. Véase el apartado 33.
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Para garantizar que el gestor de riesgos cumpla su mandato de manera independiente,
eficaz y eficiente, la Comisién deberia:

a) elaborar un documento que codifique qué tareas de gestidn operativa son
responsabilidad del gestor de riesgos en su calidad de director general adjunto;

b) reforzar la capacidad del equipo del director adjunto para que sea acorde con las
tareas que tiene asignadas, en particular mediante el establecimiento de reservas.

Fecha prevista de aplicacion: Final de 2023

A pesar de las dificiles circunstancias, la Comision establecié un equipo bdsico con
las competencias y la experiencia necesarias, pero depende en gran medida de
personal temporal para gestionar sus operaciones de deuda. Esto puede poner en
riesgo la continuidad de la actividad y, a largo plazo, poner en peligro la calidad y la
eficiencia de las actividades de gestion de la deuda. Véanse los apartados 34 a 36.

Dada la complejidad y la importancia de las tareas de gestion de la deuda y la
necesidad de atraer y retener personal adecuado, la Comisidén deberia aplicar una
estrategia relativa al personal encargado de la gestion de la deuda.

Fecha prevista de aplicacion: Final de 2023

La Comision ha organizado sus comunicaciones con los mercados y las partes
interesadas de manera que proporcionen un buen nivel de previsibilidad sobre el
programa de financiacion del Instrumento Europeo de Recuperacidn y generen
confianza en la deuda de la UE entre los participantes del mercado. Constatamos que
la Comision habia adaptado sus planes de financiacion y sus operaciones de empréstito
a los cambios en las necesidades reales de empréstito del Instrumento Europeo de
Recuperacién. Véanse los apartados 46 a 54.
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Durante el periodo examinado en nuestra auditoria, la cartera de deuda del
Instrumento Europeo de Recuperacion cumplia los requisitos normativos relativos a los
limites maximos de endeudamiento, la moneda de las operaciones de empréstito y el
vencimiento medio maximo. La evolucidon de la rentabilidad de mercado de los bonos
del Instrumento Europeo de Recuperacidon fue comparable a la de los bonos de los
Estados miembros con calificaciones crediticias similares. La Comisién también habia
sido eficiente en la gestion de la liquidez de la cuenta bancaria del Instrumento
Europeo de Recuperacion en el Banco Central Europeo (BCE). Durante el periodo
auditado, los saldos medios de efectivo disminuyeron en la cuenta bancaria del
Instrumento Europeo de Recuperacion en el BCE y los limites de liquidez se
mantuvieron sin cambios. Véanse los apartados 55 a 72.

La Comision tiene la obligacidon legal de informar periddica y exhaustivamente a la
autoridad presupuestaria de todos los aspectos de su estrategia de gestion de la
deuda. Sin embargo, constatamos que la estrategia de financiacién del Instrumento
Europeo de Recuperacion no establece claramente sus objetivos de gestidn de la
deuda ni los correspondientes indicadores. Ni la legislacion pertinente ni la estrategia
establecen una clara exigencia de que la Comisién informe sobre los resultados de sus
actividades de gestion de la deuda. La Comisién tampoco informa sobre la proporcién
de ingresos de los bonos verdes del Instrumento Europeo de Recuperacion que se
gastan realmente de manera acorde con el sistema de clasificacidn de sostenibilidad
de la UE, es decir, la taxonomia de |la UE. Este enfoque implica que la Comision
responde principalmente de proporcionar a tiempo una cantidad suficiente de fondos
para financiar el Instrumento Europeo de Recuperacién, pero la rendicion de cuentas
respecto de los demds objetivos de la gestidn de la deuda del Instrumento sigue sin
estar clara. Véanse los apartados 75 a 85.
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Para mejorar la rendicidn de cuentas y la transparencia de los resultados de la gestion
de la deuda de la Comisidn, esta deberia:

a) adoptar una estrategia de gestion de la deuda que abarque todos los
instrumentos de empréstito, incluida una descripcién clara de los objetivos de
gestion de la deuda con los indicadores pertinentes, e informar periédicamente
sobre su consecucion;

b) publicar con regularidad informacion sobre la proporcion de ingresos de los bonos
verdes del Instrumento Europeo de Recuperacion que se gastan realmente de
manera acorde con la taxonomia de la UE.

Fecha prevista de aplicacion: Final de 2023

La Comision acuerda oralmente con los operadores primarios el precio de los
bonos emitidos mediante sindicacion durante las convocatorias de fijacién de precios.
Estos precios resultan de decisiones basadas en los elementos de juicio derivados del
analisis de la situacion en el mercado de capitales, de las contrapartidas admisibles
y de las negociaciones entre la Comision y sus operadores primarios. La Comisién no
documenta sistematicamente los analisis que fundamentan cada una de las decisiones
sobre la fijacion de precios y el vencimiento de los bonos sindicados. Véanse los
apartados 86 a 88.
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Para mejorar la rendicidon de cuentas y la pista de auditoria de sus decisiones de
fijacion de precios para las sindicaciones de bonos de la UE, la Comisidon deberia
documentar claramente, para uso interno, los analisis y los procesos decisorios que
condujeron a la determinacidn final del precio.

Fecha de aplicacidn prevista: Septiembre de 2023

El presente informe fue aprobado por el Tribunal de Cuentas en Luxemburgo en su
reunién de 11 de mayo de 2023.

Por el Tribunal de Cuentas

Tony Murphy
Presidente
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Anexo | — Principales funciones y responsabilidades en relacion
con la gestion de la deuda en la Comision

QO

2

Oficina de servicios
principales

(con algunas funciones de
oficina de servicios
intermedios)

Oficina de servicios
auxiliares

Servicio Juridico

Gestor de riesgos
y su equipo

Unidad E.3 de la DG Presupuestos — Operaciones de

Empréstito y Préstamo

- organiza la emisién de deuda y el préstamo de los ingresos en
el marco de los programas de ayuda financiera de la UE;

- elaboray aplica una estrategia de gestidn de la deuda que
incluye la publicacion de las operaciones, la administracion de
préstamos y el examen de los calendarios de reembolso;

- gestiona la comunicacién con las partes interesadas, por
ejemplo, agencias de calificacidn crediticia, bancos de
inversion, instituciones homalogas y oficinas nacionales de
gestion de la deuda.

Capacidad de personal: 15 ETC

Unidad E.2 de la DG Presupuestos — Servicios auxiliares de

contabilidad y presentacion de informes

-» proporciona la contabilidad para los préstamos y empréstitos
y para las diversas carteras de activos;

- lleva a cabo las tareas relacionadas con la liquidacién, el
procesamiento de pagos, la conciliacién de operaciones y la
informacién financiera.

Capacidad de personal: 8,7 ETC

Unidad E.4 de la DG Presupuestos — Coordinacion Politica

y Juridica

- proporciona el apoyo legal para los equipos de servicios
principales y servicios auxiliares, asi como para el gestor de
riesgos.

Capacidad de personal: 4,1 ETC

Equipo del gestor de riesgos

-» prepara la politica de alto nivel en materia de riesgos y
conformidad, en la que se abordan los principales riesgos para
el interés financiero de la UE derivados de la ejecucién de las
operaciones del Instrumento Europeo de Recuperacion,

y supervisa su aplicacion;

- establece y mantiene criterios para la identificacion,
evaluacién y cuantificacion de riesgos y desarrolla directrices,
politicas y procedimientos internos de riesgo;

- informa periddicamente sobre los riesgos significativos y sobre
la conformidad con las normas y los procedimientos (al
miembro del Colegio responsable del presupuesto, al comité
de riesgos y de conformidad, al director general de la
DG Presupuestos y al contable);

- proporciona informacién periddica sobre los riesgos y los
limites a las personas responsables de la ejecucion operativa
de la estrategia de financiacion diversificada;

- informa sobre la aplicacién de la politica de alto nivel en
materia de riesgos y conformidad a la Comisién una vez al afio.

Capacidad de personal: 2,5 ETC

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de datos de la Comision.



Riesgo de liquidez

Riesgo de sostenibilidad
presupuestaria

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito
a) El riesgo de
préstamo

b) Riesgo de
contraparte

c) Riesgo de
liguidacién

d) Riesgo de
concentracion

Riesgo operativo

Riesgo para la reputacion:

Riesgo de ejecucion del
programa de bonos
verdes
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El riesgo de que la Comisién no pueda movilizar la financiacién cuando
sea necesaria y en condiciones financieras ventajosas.

El riesgo de que el importe total de los pagos de los intereses y del capital
en un ejercicio determinado supere los créditos disponibles en la linea
presupuestaria del Instrumento Europeo de Recuperacion de la seccion
de la Comisidn del presupuesto anual adoptado. También es el riesgo de
que los pasivos de las operaciones del Instrumento Europeo de
Recuperacion, incluidos los pasivos contingentes resultantes de
préstamos a los Estados miembros, superen la capacidad financiera de la
UE.

El riesgo de tipo de interés que se aplica a las actividades de financiacion
futuras para contraer nueva deuda o para renovar la emisién de deuda
con vencimiento préximo en el marco de la estrategia de financiacion
diversificada.

El riesgo de pérdidas derivadas de exposiciones con contrapartes
y emisores/prestatarios que tengan problemas para cumplir sus
obligaciones. Comprende:

La posibilidad de falta de liquidez porque un Estado miembro reciba
préstamos del MRR y no cumpla sus obligaciones financieras iniciales con
la UE.

El riesgo de que una o mas partes en una transaccion financiera incurran
en impago o incumplan sus obligaciones.

Un tipo especifico de riesgo de contraparte. La posibilidad de pérdidas
derivadas de la incapacidad de una o varias contrapartes de liquidar una
operacién de intercambio y liquidacion.

El riesgo de acumulacién de exposicién por financiacidn en categorias
limitadas de inversores o contrapartes.

El riesgo de pérdida directa o indirecta, resultante de procesos, personas
y sistemas internos inadecuados o fallidos, o de eventos externos.

El riesgo de pérdida o dafio derivado de un deterioro del buen nombre
o de la posicién de la Comisidn Europea.

El riesgo derivado de la posible incapacidad de la UE para garantizar que
el uso de los ingresos sea acorde con el marco de los bonos verdes de la
UE e informar a los inversores sobre el impacto logrado.

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de la politica de alto nivel en materia de riesgos

y conformidad.
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Anexo llIl — Operaciones de empréstito del Instrumento
Europeo de Recuperacion seleccionadas para su analisis

Numero

Plazo de
vencimiento

Rentabilidad

Valor nominal

Emision 10 000 millones
EUOOOA3KT6B1 | 13/07/2021 | sindicada de 20 afios 0,47 %
bonos de euros
Emision 12 000 millones
EUOOOA3K4C42 | 12/10/2021 | sindicada de 15 afios 0,45 % de euros
bonos verdes
subasta de 2 500 millones
EUOOOA3KWCF4 | 25/10/2021 | bonos (emisidn 7 afios -0,12 % de euros
continua)
EUOODA3KACA2 | 24/01/2022 | SuPastade 15 afios 0,37 % 2500 millones
bonos verdes de euros
EUOODA3KAC1S | 22/09/2021 | Subastade 6 meses 0,74 % 2 000 millones
obligaciones de euros
EUOODA3KAC26 | 06/10/2021 | Subastade 3 meses 0,79 % 3 000 millones
obligaciones de euros
Nopublicado | 30/07/2021 | “neadecrédito | oo o -0,48 % 9000 millones
de euros
Emisidn .
EUOO0A3KADD8 | 22/03/2022 | sindicada de 10 afios 1,02 % 10000 miliones
bonos de euros
EUOODA3KWCFA | 28/03/2022 | SuPastade 7 afios 0,80 % 2500 millones
bonos de euros
EUOODA3KACTS | 16/03/2022 | Sudastade 3 meses 0,67 % 2 000 millones
obligaciones de euros
Total 55 500 millones

de euros

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de informacion de la Comisidn.



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_21_3682
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/es/IP_21_5207
https://ec.europa.eu/info/news/results-25-10-2021-auction-eu-bonds-2021-oct-25_en
https://ec.europa.eu/info/news/results-24-01-2022-auction-eu-bonds-2022-jan-24_en
https://ec.europa.eu/info/news/results-22-09-2021-auction-eu-bills-2021-sep-22_en
https://ec.europa.eu/info/news/results-06-10-2021-auction-eu-bills-2021-oct-06_en
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_1935
https://ec.europa.eu/info/news/results-28-03-2022-auction-eu-bonds-2022-mar-28_en
https://ec.europa.eu/info/news/results-16-03-2022-auction-eu-bills-2022-mar-16_en
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Anexo IV — Informes de la Comision sobre los pasivos de la UE
resultantes de las operaciones de empréstito hasta el
30 de junio de 2022

Titulo del informe o documento

(enlace del sitio web al mas reciente)

Informes semestrales sobre la ejecucion de
las operaciones de financiacion del
Instrumento Europeo de Recuperacion

Requisitos legales
Articulo 12 de la Decision de Ejecucién
C(2021) 2502 de la Comision

Articulo 5, apartado 3, de la Decisién (UE,
Euratom) 2020/2053 del Consejo

Actualizacién trimestral del Instrumento
Europeo de Recuperacion — Nota sobre los
créditos pendientes en virtud de acuerdos
de préstamo y pasivos en virtud de
empréstitos

(No publicada, enviada por correo
electrdnico para cada trimestre por la

DG Presupuestos al Parlamento Europeo y
al Consejo)

La actualizacién trimestral complementa la
informacion en virtud de las obligaciones
establecidas en los diferentes textos
juridicos pertinentes [por ejemplo, la
Decision (UE, Euratom) 2020/2053, el
Reglamento (UE, Euratom) 2018/1046
(Reglamento Financiero) y la Decision de
Ejecucion C(2021) 2502 de la Comisidn].

Informe sobre la transparencia
presupuestaria

De conformidad con los apartados 16 y 17,
del Acuerdo interinstitucional

Informe de la Comisién al Parlamento
Europeo y al Consejo sobre instrumentos
financieros, garantias presupuestarias,
asistencia financiera y pasivos contingentes

Articulo 250 del Reglamento (UE, Euratom)
2018/1046 (Reglamento Financiero).

Informe de la Comisién al Parlamento
Europeo y al Consejo: Previsiones a largo
plazo de las salidas y entradas futuras del
presupuesto de la UE (2021-2027)

Articulo 247, apartado 1, letra c), del
Reglamento (UE, Euratom) 2018/1046
(Reglamento Financiero).

Estados financieros separados al final del
ejercicio para el Instrumento Europeo de
Recuperacién, SURE, el MEEF y la ayuda
macrofinanciera

Articulo 80 del Reglamento (UE, Euratom)
2018/1046 (Reglamento Financiero).

Plan de financiacion del Instrumento
Europeo de Recuperacion

Articulo 5, apartado 3, de la Decisién (UE,
Euratom) 2020/2053 y articulo 4 de la
Decision de Ejecucion C(2021) 2502 de la
Comisidn

Proyectos de presupuesto y documentos
de trabajo I, Vy XI

Articulo 41 del Reglamento (UE, Euratom)
2018/1046 (Reglamento Financiero)

y apartados 41, 44, 46, 47 y 48 del anexo |
del Acuerdo Interinstitucional

Cuentas anuales consolidadas de la UE

Articulo 246 y articulo 247, apartado 1,
letra a), del Reglamento (UE, Euratom)
2018/1046 (Reglamento Financiero).

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo.


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959
https://commission.europa.eu/publications/2021-budgetary-transparency-report_es
https://commission.europa.eu/publications/2021-budgetary-transparency-report_es
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.LI.2020.433.01.0028.01.ENG&toc=OJ%3AL%3A2020%3A433I%3ATOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=COM%3A2022%3A560%3AFIN&qid=1666967255905
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=COM:2021:0343:FIN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/funding-plans_en
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/funding-plans_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
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Siglas y acronimos

BCE: Banco Central Europeo

DG Presupuestos: Direcciéon General de Presupuestos

ETC: Equivalente a tiempo completo

FMI: Fondo Monetario Internacional

INTOSAI: Organizacidn Internacional de Entidades Fiscalizadoras Superiores
MEEF: Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera

MRR: Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia

NextGenerationEU: Instrumento Europeo de Recuperacién

SURE: Instrumento Europeo de Apoyo Temporal para Atenuar los Riesgos de
Desempleo en una Emergencia

UNCTAD: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
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Glosario

Bono verde: Instrumento de deuda emitido por la UE para financiar o refinanciar
inversiones, proyectos, gastos o activos que aborden cuestiones climaticas
y medioambientales.

Bono: Titulo de deuda a medio o largo plazo con una tasa de interés anual fija.

Calificacidn crediticia: Evaluacidn objetiva de la solvencia de un emisor, ya sea en
general o con respecto a una deuda u obligacién financiera particular.

Gestion de la deuda: Medidas adoptadas para emitir deuda u optimizar el importe y el
calendario de los reembolsos de la deuda pendiente y para mitigar el riesgo de
impago.

Mercado de capitales: Mercado en el que se negocian activos financieros.

Mercado secundario: Mercado en el que los inversores intercambian activos
financieros directamente entre si en lugar de con el emisor.

Obligacion: Titulo de deuda a corto plazo que se vende con un descuento en
comparacion con el valor al que sera reembolsado, en lugar de pagar una tasa de
interés anual fija.

Operador primario: Institucién financiera autorizada por la Comisiéon para
comercializar e intercambiar instrumentos de deuda de la UE a través de un proceso
conocido como sindicacion.

Pasivo contingente: Posible obligacién de pago que puede producirse en funcion del
resultado de un hecho futuro.

Plazo de vencimiento: Tiempo restante hasta el vencimiento de un bono u obligacion.

Recursos propios: Fondos empleados para financiar el presupuesto de la UE
procedentes, en su mayor parte, de las contribuciones de los Estados miembros.

Subasta: Proceso competitivo en el que los bonos y obligaciones de la UE se venden
a los mejores postores entre los operadores primarios aprobados por la Comisién.

Vencimiento: Fecha en la que se reembolsara un bono o una obligacién.



Respuestas de la Comision

https://www.eca.europa.eu/es/publications/sr-2023-16

Cronologia

https://www.eca.europa.eu/es/publications/sr-2023-16
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Equipo auditor

En los informes especiales del Tribunal de Cuentas Europeo se exponen los resultados
de las auditorias de las politicas y programas de la UE o de cuestiones de gestion

a partir de dmbitos presupuestarios especificos. El Tribunal selecciona y concibe estas
tareas de auditoria con el fin de que tengan la mdxima repercusiéon teniendo en cuenta
los riesgos relativos al rendimiento o a la conformidad, el nivel de ingresos y de gastos
correspondiente, las futuras modificaciones y el interés politico y publico.

Esta auditoria de gestidn fue llevada a cabo por la Sala V (Financiacién y administracién
de la UE), presidida por Jan Gregor, Miembro del Tribunal de Cuentas Europeo. La
auditoria fue dirigida por Jorg Kristijan Petrovi¢, Miembro del Tribunal, asistido por
Martin Puc, jefe de Gabinete, y Mirko laconisi, agregado de Gabinete; Colm Friel,
gerente principal; Tomasz Plebanowicz, jefe de tarea, y los auditores Daria Bochnar

y David Macken. Jesus Nieto Mufoz y Alexandra Mazilu prestaron asistencia gréfica.
Richard Moore presté apoyo lingtistico.

De izquierda a derecha: Jesus Nieto Mufioz, Mirko laconisi, Daria Bochnar,

Jorg Kristijan Petrovi¢, Martin Puc, Tomasz Plebanowicz, Colm Friel y David Macken.
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El Instrumento Europeo de Recuperacion (NextGenerationEU) es
un programa que concede subvenciones y préstamos a los
Estados miembros para apoyar su recuperaciéon econémica tras la
pandemia de COVID-19. La Comision financiara el programa
mediante la emision de bonos de la UE por importe de hasta

807 000 millones de euros en los mercados de capitales.
Evaluamos si la Comisién habia desarrollado sistemas eficaces a
fin de gestionar la deuda emitida para financiar el Instrumento
Europeo de Recuperacion. Constatamos que la Comision habia
establecido rapidamente la estrategia de financiacion y las
disposiciones organizativas, lo que habia permitido que los
fondos necesarios estuvieran disponibles oportunamente. Sin
embargo, las capacidades de gestion de la deuda creadas con
celeridad requieren ajustes para conformarse a las buenas
practicas consolidadas. La Comisién no se centré suficientemente
en el establecimiento de objetivos estratégicos y en la medicién y
notificacion de los resultados de la gestion de la deuda.
Formulamos diversas recomendaciones encaminadas a resolver
estos problemas.

Informe especial del Tribunal de Cuentas Europeo con arreglo al
articulo 287, apartado 4, parrafo segundo, del TFUE.
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