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NextGenerationEU: un factor de cambio en los mercados
de capitales de la Union Europea

NextGenerationEU es un instrumento de recuperacion temporal destinado a recaudar, mediante la emisién de bonos,
hasta 750 000 millones EUR a precios de 2018 o unos 800 000 millones EUR a precios corrientes. Constituye
el eje central de la respuesta de la Union Europea (UE) a la crisis del coronavirus y tiene por objeto apoyar la
recuperacion economica y crear un futuro mas ecoldgico, mas digital y mas resiliente.
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los mercados de capitales entre mediados de 2021 y 2026 que habran de reembolsarse en su
totalidad para el afio 2058. o

Estariamos hablando de un volumen de endeudamiento de aproximadamente 150 000 .
millones EUR al afio de 2021 a 2026, lo que hara de la UE uno de los mayores emisores -
en euros. Al recurrir a diversos instrumentos y técnicas de financiacion, la Comisién :
ampliara la base de inversores para los valores de la UE, facilitara el reembolso expedito *
de los importes tomados en préstamo y proporcionara todos los fondos necesarios en las :
condiciones mas ventajosas para los Estados miembros y su ciudadania. :

Dados el volumen, la frecuencia y la complejidad de las operaciones de empréstito que se -
barajan, la Comision se cefiird a las mejores practicas seqguidas por los emisores soberanos
y diversificara la estrategia de financiacién.
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La estrategia de financiacion diversificada de la Comision, en pocas
palabras

La diversificacién de la estrategia de financiacién pasa por la combinacion de diferentes instrumentos y técnicas de
financiacién con una comunicacion abierta y transparente a los actores del mercado. De este modo, el emisor, a la
vez que facilita la absorcién por el mercado de su programa de financiacion, cuenta con margen para reaccionar
rapidamente en caso de que se modifiquen los requisitos de financiacion o cambien las condiciones del mercado. Ello
conduce a un endeudamiento mas barato y garantiza la disponibilidad de liquidez en todo momento.

Este tipo de estrategia es el enfoque por el que optan todos los principales emisores, especialmente los emisores soberanos.



La estrategia de financiacion diversificada de la Comisién consistiria en:

« la publicacion semestral de los planes de financiacion, a fin de ofrecer transparencia y previsibilidad tanto
a inversores como a otras partes interesadas;

« unas relaciones estructuradas y transparentes con los bancos que respalden el programa de emision;

« multiples instrumentos de financiacién (bonos a medio y largo plazo, algunos de los cuales
se emitiran como bonos verdes NextGenerationEU, y letras de la UE) para mantener la
flexibilidad en términos de acceso al mercado y gestionar las necesidades de
liquidez y el perfil de vencimiento; y

» una combinacién de subastas y sindicaciones para garantizar un acceso rentable a la
financiacion necesaria en condiciones ventajosas.

Las operaciones de empréstito se integraran en un marco de gobernanza soélido, que
garantizara una ejecucion coherente y constante.

En su quehacer, la Comisién seguira coordinandose con otros emisores, incluidos los
Estados miembros de la UE y emisores supranacionales.

Valor anadido de una estrategia de financiacion diversificada

La Comision Europea, en nombre de la UE, es un sélido actor en los mercados de capitales. A lo largo de cuarenta afios,
la Comisién Europea ha desarrollado varios programas de financiacion (}) para apoyar a los Estados miembros de la
UE y a terceros paises. Estos programas de préstamo se financiaron de forma cruzada (back to back), principalmente
a través de emisiones sindicadas de bonos.

Con arreglo al enfoque de financiacion cruzada, las necesidades de los beneficiarios (Estados miembros o terceros
paises) determinaban el volumen, el vencimiento y el calendario de las operaciones de financiacién. Este método
ha servido para solventar satisfactoriamente necesidades menores de financiacién. Sin embargo, no garantizaria
la financiacién de volumenes mucho mayores emitidos periddicamente en afios sucesivos vy, posiblemente, en
condiciones de volatilidad del mercado.

La envergadura y la complejidad del programa NextGenerationEU exigen que la UE, como emisor, recurra a las
herramientas y los procesos empleados por los emisores habituales de gran tamafio. Con un endeudamiento maximo
de alrededor de 800 000 millones EUR (o, lo que es lo mismo, una media de 150 000 millones EUR al afio) para
finales de 2026, y un complejo calendario de desembolso a los Estados miembros y los programas de la UE, la mejor
manera de que la UE saque adelante los programas de emision futuros pasa por una estrategia de financiacion
diversificada. La previsibilidad para los mercados financieros, combinada con cierta flexibilidad en las operaciones de
financiacion, redundaran en beneficio de los Estados miembros de la UE y de sus ciudadanos.
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LA ESTRATEGIA DE FINANCIACION DIVERSIFICADA SERVIRA PARA...
é ... hacer frente a grandes necesidades de financiacién
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© financiacion, la Comision garantizara una mayor capacidad de absorcion del mercado. Ademas, la posibilidad de !
. subastar deuda hara que las operaciones de financiacién sean mas eficaces. i
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m@ ... ayudar a reducir los costes y los riesgos de ejecuciéon en beneficio de todos los Estados miembros

Al contar con margen para decidir cuando ejecutar las operaciones de financiacion y qué técnicas o instrumentos
de financiacién han de utilizarse, el riesgo de ejecucién y el coste de financiacion son menores, lo cual redunda
en beneficio de todos los Estados miembros.

_________________________________________________________________________________________________________

) Balanza de pagos (BP), ayuda macrofinanciera (AMF), el Mecanismo Europeo de Estabilizacién Financiera (MEEF) y, mas recientemente,
también en el contexto de la respuesta al coronavirus, el Instrumento Europeo de Apoyo Temporal para Atenuar los Riesgos de Desempleo en
una Emergencia (SURE), instrumento este Ultimo con un presupuesto de hasta 100 000 millones EUR para financiar regimenes de reduccion
del tiempo de trabajo en los Estados miembros de la UE.



La estrategia de financiacion diversificada de la Comision:
panoramica detallada

En consonancia con las practicas de mercado establecidas, la Comision recurrira a los siguientes métodos:

E DECISION, ANUAL RELATIVA A LOS IMPORTES MAXIMOS DE LOS PRESTAMOS MEDIANTE
LA EMISION DE DEUDA A LARGO PLAZO Y LETRAS DE LA UE

La Comisién adoptara una decision anual que fijard su capacidad maxima de endeudamiento. La Decision marco
anual sobre empréstitos establecera determinados parametros clave para las operaciones de este cariz planeadas
durante el ejercicio anual. En particular, determinara las dimensiones de las operaciones que deben emprenderse con
vistas a delimitar los pasivos totales con cargo al presupuesto de la UE.
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:5:| PLANES DE FINANCIACION SEMESTRALES
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Ademas, la Comision publicara periédicamente sus planes de financiacién, que recogeran:

» los importes que se prevé financiar mediante e una estimacion del nimero previsto y los volumenes
obligaciones; totales de las operaciones sindicadas.

« las fechas de subasta especificas para emisiones de
bonos v letras;

En principio, la Comision adoptara su primera decision anual de empréstito y publicara un plan de financiacion
antes del inicio del empréstito NextGenerationEU para este verano. Notese que el calendario dependera
de la aprobacion de la Decision sobre los recursos propios por parte de todos los Estados miembros, que

es el acto legislativo que facultara a la Comision para obtener préstamos para NextGenerationEU. Las
operaciones de empréstito podran iniciarse en cuanto entre en vigor la Decisidn sobre los recursos propios.
A continuacion, los planes de financiacion se iran actualizando semestralmente.

TIE, RELACIONES TRANSPARENTES CON LOS BANCOS

La Comisién colaborara con los bancos que den apoyo a la emisién y las colocaciones con el fin de garantizar la
viabilidad de los bonos vy letras de la UE.

En consonancia con las practicas de mercado establecidas, la Comisién creara una red de operadores primarios
para facilitar el 6ptimo desarrollo de las subastas y las operaciones sindicadas, apoyar la liquidez en los mercados
secundarios y garantizar la colocacién de nuestra deuda con la base de inversores mas amplia posible. La Comisién ha
publicado criterios de admisibilidad para los bancos que deseen incorporarse a la red. A su vez, seleccionara de entre los
miembros de la red a los bancos para las operaciones sindicadas posteriores conforme a pautas claramente definidas.

Los bancos interesados en incorporarse a la red de operadores primarios encontraran las pautas del proceso
de solicitud y los criterios aplicables en la correspondiente.




@@ UNA GAMA MAS AMPLIA DE INSTRUMENTOS DE FINANCIACION

Para poder colocar el montante total de NextGenerationEU en condiciones dptimas, la Comision recurrirda a bonos con
diferentes vencimientos, asi como a instrumentos de deuda a corto plazo que recibiran el nombre de «letras de la UE».

Bonos de la UE (EU-Bonds)

Para los emisores, la emisién de bonos a plazos de
referencia (%) de 3, 5, 7, 10, 15, 20, 25 y 30 afios
constituye el principal método de ejecucion de su plan
de financiacion. Con SURE, el instrumento para financiar
regimenes de reduccion del tiempo de trabajo en toda
la UE, la Comisién ya ha emitido obligaciones de
referencia con diferentes vencimientos y ha establecido
una presencia a lo largo de la curva de vencimientos (de
5 a 30 afios). El objetivo de la Comision es contar con
una presencia regular en todos los tramos de la curva
con la mayor liquidez posible de los bonos de la UE. En
lugar de ir emitiendo bonos con nuevos vencimientos,
la Comision aumentard, siempre que sea posible, el

importe de los bonos ya emitidos para que, gracias a su
saldo vivo, sean mas liquidos en la negociacion en el
mercado secundario y, por tanto, mas atractivos para los
inversores.

Letras de la UE (EU-Bills)

La Comision también empezara a emitir letras de la
UE, es decir, valores con un vencimiento corto inferior
al afio para que la UE pueda acceder al mercado
monetario profundo y con liquidez (a corto plazo). Ello
aumentara, de modo flexible y dindmico, su capacidad
de gestionar sus necesidades de financiacion. A la hora
de emitir estas letras de la UE, la Comision recurrira
a las subastas, tal y como es habitual en el mercado.

En una fase posterior y si procediera, se contemplara recurrir a otros instrumentos del mercado monetario, como los
pagarés de empresa y los pactos de recompra (repos).

S+ TECNICAS DE FINANCIACION

El recurso combinado a diversas técnicas (como las sindicaciones y las subastas, entre otras) permitira a la Comisién
atraer la financiacién necesaria, por dificil que sea la situacién del mercado, ampliar la base de inversores y reducir
los costes de financiacion.

 Sindicacion « Subastas

Para las operaciones sindicadas, cuya funcion
es colocar la deuda en manos de los inversores,
el emisor, en este caso la Comisién, coopera
con un grupo de suscriptores, que normalmente
son bancos. Las sindicaciones representan la
técnica tradicional por la que optan los emisores
supranacionales de deuda. La Comision ha
recurrido a las sindicaciones de manera exclusiva
en el pasado y sequira basandose en estas para
una parte sustancial de NextGenerationEU y otras
emisiones de obligaciones.

En el caso de esta técnica de financiacion, la Comision
presentara su deuda a un grupo de entidades financieras
(operadores primarios) para que estos la adquieran tras
hacer ofertas a través de una plataforma electrénica.
Las subastas constituyen un método rentable de emitir
deuda y el unico posible para la emision de letras de
la UE. Ademas, son la técnica de emisién preferida de
grandes emisores soberanos de la UE como Alemania
y Francia (para mas del 90 % de sus volumenes). Las
subastas de bonos NextGenerationEU se realizaran
a través de una plataforma de subastas sin parangon
con el fin de garantizar la ejecucién rentable de estas
nuevas operaciones de financiacion.

En sus operaciones de empréstito, la Comisién combinara las sindicaciones y subastas. Se aplicara un
enfoque progresivo para garantizar un equilibrio dptimo entre estas dos técnicas segun vaya pasando el
tiempo, a la luz de como reaccionen los actores del mercado.

Esta diversidad de herramientas aportara a la Comision la flexibilidad necesaria para aprovechar al maximo
las condiciones del mercado en cualquier momento, con lo que reducira al minimo los posibles riesgos,
garantizara unas condiciones 6ptimas y obtendra toda la financiacion necesaria para NextGenerationEU a

medida que sea necesario.

@ | os vencimientos de referencia corresponden a los bonos emitidos en periodos de vencimiento estandar (5, 10, -

30 afios, etc.) para inversores de renta fija.




I;_Ea'] BONOS VERDES NEXTGENERATIONEU
Dentro de los mercados de capitales, los bonos ambientales, sociales y de gobernanza empresarial (ASG) conforman
un sector de rapido crecimiento en el que la Comisién ya esta presente gracias a la emisién de bonos SURE de la UE,

que tienen la categoria de bono social.

Con la emisién de bonos verdes, la Comision pretende recaudar el 30 % de los fondos de NextGenerationEU vy
financiar con lo recaudado los gastos ecoldgicos subvencionables en virtud del instrumento.

Ademas, tiene la intencion de sequir desarrollando el mercado de bonos verdes, reforzar el liderazgo

europeo en materia de finanzas sostenibles y atraer al nimero cada vez mayor de inversores que se
interesan por los ASG.

gg) COOPERACION CON LOS DEMAS ACTORES DEL MERCADO

La Comisidn operara en los mercados en ocasiones en las que muchos otros emisores, especialmente los soberanos,
también estén emitiendo.

Con el fin de garantizar una adecuada sincronizacion de las actividades, la Comision seguira coordinandose con los
Estados miembros de la UE y los emisores supranacionales que operan en el mercado de obligaciones.

Gracias a la estrategia diversificada de financiacion de la Comision se garantiza la transparencia y la previsibilidad,
a la par que se reducen los riesgos al minimo y se aseguran unos costes éptimos de financiaciéon. Esto redundara
en beneficio de los Estados miembros de la UE, que son los principales beneficiarios de NextGenerationEU vy, en
definitiva, de los ciudadanos de la UE.

La Comision empezara a aplicar su nueva estrategia de financiacion a las primeras emisiones en el marco
de NextGenerationEU, justo después de la aprobacion de la Decisidn sobre los recursos propios, prevista

para el verano de 2021. Con el paso de los afios, la estrategia de financiacion se habra de adaptar a la vista
de cdmo vayan reaccionando los mercados financieros.
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