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1. INTRODUCAO

A Dbase juridica do presente relatério é o Regulamento (UE) 2015/1017 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 25 de junho de 2015, que cria o Fundo Europeu para
Investimentos Estratégicos, a Plataforma Europeia de Aconselhamento ao Investimento e o
Portal Europeu de Projetos de Investimento e que altera os Regulamentos (UE) n.° 1291/2013
e (UE) n.° 1316/2013 — Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos’ (a seguir designado
por «Regulamento FEIE»). O Regulamento FEIE foi alterado pelo Regulamento
(UE) 2017/2396 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de dezembro de 2017, no que
se refere & prorrogacdo da vigéncia do Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos e a
introducdo de melhorias técnicas nesse Fundo e na Plataforma Europeia de Aconselhamento
ao Investimento® (a seguir designado por «Alteracdo FEIE 2.0»). Entre outras modificaces
introduzidas, a Alteracdo FEIE 2.0 aumentou o volume da Garantia da UE e ajustou a taxa-
objetivo. O acordo relativo a gestdo do FEIE e a concessdo da Garantia da UE (a seguir
designado por «Acordo FEIE») foi assinado pela Comissdo Europeia e pelo Banco Europeu
de Investimento (a seguir designado por «BEI») em 22 de julho de 2015, tendo sido alterado e
renovado em 21 de julho do 2016, 21 de novembro de 2017, 9 de marco de 2018 e 20 de
dezembro de 2018.

O artigo 16.°, n.°6, do Regulamento FEIE estabelece que a Comissédo deve apresentar ao
Parlamento Europeu, ao Conselho e ao Tribunal de Contas Europeu, até 31 de maio de cada
ano, um relatério anual® sobre a gestdo do Fundo de Garantia do FEIE (a seguir designado por
«FG do FEIE») no ano civil anterior que inclua uma avaliacdo da adequacdo do montante-
objetivo e do nivel do FG do FEIE, bem como da necessidade de reaprovisionamento. Esse
relatorio anual deve expor a situacdo financeira do FG do FEIE no final do ano civil anterior e
indicar os fluxos financeiros durante o ano civil anterior, bem como as transagdes mais
importantes, e outras informacdes relevantes sobre as contas financeiras. O relatério deve
incluir igualmente informagdes sobre a gestéo financeira, 0 desempenho e os riscos assumidos
pelo FG do FEIE até ao final do ano civil anterior.

2. CONTEXTO OPERACIONAL

A Garantia da UE* cobre as operacdes de financiamento e investimento assinadas pelo BEI no
ambito da parte principal da Sec¢édo Infraestruturas e Inovacéo («SllI»), e pelo FEI no &mbito
da Seccdo PME («SPME») e da Subseccdo PME/ Fundo de investimento do SlI para
empresas de média capitalizacdo. Uma parte das operacGes do FEIE é coberta pela Garantia
da UE, ao passo que a outra parte é efetuada por conta e risco do Grupo BEI°.

Nos termos do artigo 12.° do Regulamento FEIE, o FG do FEIE constitui uma reserva de
liquidez a partir da qual o BEI é pago em caso de acionamento da Garantia da UE. Em
conformidade com o Acordo FEIE, concluido entre a UE e o BEI, os acionamentos da
garantia sdo pagos pelo FG do FEIE se o seu montante exceder o montante dos fundos a
disposicdo do BEI na conta FEIE. A conta FEIE, gerida pelo BEI, foi criada com o objetivo
de recolher as receitas da UE e 0s montantes recuperados no ambito das operagdes do FEIE

1 JOL169de1.7.2015, p. 1.

2 JO L 345de 27.12.2017, p. 34.

O presente relatorio é o quarto relatério sobre 0 FG do FEIE. Os relatorios anteriores constam dos
documentos COM(2016) 353 final, COM(2017) 326 final e COM(2018) 345 final.

O montante da Garantia da UE foi aumentado de 16 mil para 26 mil milh6es de EUR pela Alteracdo
FEIE 2.0.

A dimensdo da Garantia do Grupo BEI foi aumentada de 5 mil para 7,5 mil milhdes de EUR pela Alteracao
FEIE 2.0.



cobertas pela Garantia da UE e, em funcdo do saldo disponivel, efetuar os pagamentos
devidos por acionamento da Garantia da UE.

O FG do FEIE é provisionado progressivamente, tendo em conta o aumento das exposicoes
em que for incorrendo a Garantia da UE.

Nos termos do artigo 12.%, n.° 4, os recursos do FG do FEIE s&o geridos diretamente pela
Comissdo e investidos de acordo com o principio da boa gestdo financeira, respeitando
normas prudenciais adequadas.

O BEI e o FEI sdo responsaveis pela avaliacdo e pelo controlo do risco das operacfes
individuais apoiadas pela Garantia do FEIE. Com base nas informag6es assim comunicadas, e
em pressupostos prudentes e coerentes sobre a atividade futura, a Comissdo assegura a
adequacdo do montante-objetivo e do nivel do FG do FEIE em anélise. Em conformidade com
0 artigo 16.%, n.° 3, do Regulamento FEIE, em mar¢o de 2019, o BEI e o FEI comunicaram
informac6es a Comissdo e ao Tribunal de Contas Europeu.

Em conformidade com o artigo 16.°, n.° 2, do Regulamento FEIE, o relatério anual do BEI ao
Parlamento Europeu e ao Conselho deve conter informacdes especificas sobre 0s riscos
agregados associados as operacOes de financiamento e investimento realizadas no ambito do
FEIE, bem como sobre eventuais acionamentos da garantia.

3. CONTAS FINANCEIRAS E OPERACOES ORCAMENTAIS IMPORTANTES EM 2018

Apresenta-se a seguir a informacéo financeira relativa ao FEIE, repartida por trés seccfes: 1)
a situacéo financeira do FG do FEIE em 31 de dezembro de 2018; 2) as operagdes do FEIE ao
abrigo da garantia da UE realizadas pelo Grupo BEI em 31 de dezembro de 2018; 3) o
provisionamento do FG do FEIE; 4) os acionamentos e a utilizagdo da Garantia da UE.

3.1. DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DO FG DO FEIE EM 31 DE DEZEMBRO DE 2018

Em 31 de dezembro de 2018, os ativos liquidos do FG do FEIE® elevavam-se a 5 452 milhdes
de EUR. Os ativos eram compostos pela carteira de investimento em titulos, classificados
como disponiveis para venda (5 000 milhdes de EUR), uma venda a prazo de USD com valor
atual liquido positivo, classificados como ativos financeiros pelo justo valor por via dos
resultados (2 milhdes de EUR), e caixa e equivalentes de caixa (450 milhdes de EUR).

Nos termos da demonstracdo de resultados financeiros de 2018, o FG do FEIE terminou o
ano com um resultado econdémico de -13,9 milhdes de EUR. Uma perda liquida
de -34,5milhdes de EUR de alteragbes positivas (28,4 milhdes de EUR) e negativas (-
62,9 milhdes de EUR) do justo valor dos derivados utilizados para a cobertura do risco
cambial da parcela da carteira denominada em USD, foi compensada por ganhos liquidos
(17,0 milhdes de EUR), positivos (103,7 milhdes de EUR) e negativos (-86,7 milhdes de
EUR), decorrentes da reavaliacdo das carteiras de divisas e receitas de juros (17,5 milhdes de
EUR). As perdas restantes consistiram principalmente em perdas liquidas resultantes da venda
de titulos disponiveis para venda® (-13,3 milhdes de EUR) e das comisses de custdia (-
0,6 milhdes de EUR).

As demonstrac@es financeiras auditadas do Fundo de Garantia do FEIE sdo divulgadas no documento de
trabalho dos servicos da Comissdo que acompanha o relatério sobre o FG do FEIE.

Ver pégina 6 do documento de trabalho que acompanha o presente relatério.

O valor liquido é composto por ganhos de 4,3 milhdes de EUR e perdas de 17,6 milhes de EUR.
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3.2. OPERACOES DO FEIE A0 ABRIGO DA GARANTIA DA UE

Em 31 de dezembro de 2018, a exposicao da Garantia da UE as operacdes em curso do FEIE
desembolsadas pelo Grupo BEI ascendia a 15,8 mil milhdes de EUR, no ambito do
compromisso juridico de garantia da UE em vigor®, de 25,9 mil milhdes de EUR. Nas notas as
demonstracdes financeiras da UE de 2018, o montante de 15,8 mil milhdes de EUR é
registado como um passivo contingente.

Em 2018, as operagOes do FEIE geridas pelo BEI no quadro da Secgdo Infraestruturas e
Inovacdo geraram receitas para a UE no valor de 112,7 milhGes de EUR. Deste montante,
encontrava-se registado nas demonstragdes financeiras da UE de 2018, em 31 de dezembro de
2018, 0 montante de 38,9 milhdes de EUR™, a receber pela Comisséo do BEI. As operacdes
do FEIE relacionadas com um convite ao abrigo da Sec¢do Infraestruturas e Inovacdo sao
descritas na seccéao 3.4.

Os custos decorrentes das operagbes do FEIE ao abrigo da Seccdo PME, em que a UE
incorreu em 2018 ascenderam a 30,3 milhGes de EUR. Deste montante, as taxas
administrativas do FEI, no valor de 21,9 milhdes de EUR, registadas nas demonstra¢oes
financeiras da UE de 2018, sdo pagaveis ao FEI em 30 de junho de 2019 ou ap0s essa data.

3.3. PROVISIONAMENTO DO FG DO FEIE

Foi autorizada uma dotacdo orgcamental total de 2 069 milhdes de EUR em 2018, relativa ao
provisionamento do FG do FEIE. Deste montante, foi autorizada uma dotacdo orcamental de
1 905 milhdes de EUR, em conformidade com a Decisdo C(2018) 307 da Comissdo. Foram
disponibilizadas dotacGes de autorizacdo adicionais no montante de 105 milhdes de EUR
provenientes da rubrica orcamental «Reservas para intervencGes financeiras». Por ultimo, foi
autorizado como receitas afetadas o montante de 59 milhdes de EUR.

Durante o ano, foi efetivamente transferido para o0 FG do FEIE o montante total de
2 014 milhdes de EUR. Deste montante, a maior parte proveio de dotacfes de pagamento do
orcamento geral da UE, tendo 59 milhdes de EUR sido recuperados como receitas afetadas
(53,4 milhdes de EUR de receitas dos FEIE e 5,6 milhdes de EUR de receitas do Fundo
Marguerite) e 154,9 milhdes de EUR transferidos como dotacdo adicional no final do
exercicio orcamental.

3.4. ACIONAMENTOS E UTILIZAGAO DA GARANTIA DA UE

Ao abrigo do artigo 8.%, n.° 1, alinea a), do Acordo FEIE, a Garantia da UE foi acionada no
montante de 97,1 milhdes de EUR, relacionado com uma operagdo em incumprimento no
ambito da Seccdo Infraestruturas e Inovagdo. Em conformidade com o artigo 11.° do Acordo
FEIE, o BEI recuperou inicialmente o montante de 18,6 milhdes de EUR, reduzindo o
montante a pagar a 78,5 milhdes de EUR. O acionamento foi pago a partir da conta do FEIE
(17,7 milhdes de EUR) e do FG do FEIE (60,8 milhdes de EUR). Posteriormente, foi
recuperado o montante de 1,6 milhdes de euros. Em relacdo a esta operacdo em situacdo de
incumprimento, o BEI acionou o montante de 1,0 milhdes de EUR para os custos de
recuperacdo e de 0,6 milhdes de EUR para os custos administrativos recuperaveis.

Em conformidade com o artigo 11.° da Alteracdo FEIE 2.0, a Garantia da UE ndo pode exceder, nunca,
26 mil milhGes de EUR, nem, antes de 6 de julho de 2018, 16 mil milhdes de EUR. Os acionamentos e
utilizacdes da garantia da UE e as disposicdes relativas aos produtos de garantia de carteira no ambito da
Sec¢do PME séo deduzidos do montante maximo da Garantia da UE.

Liquidas de custos de recuperacdo pendentes de 0,5 milhdes de EUR a pagar ao BEI em 2019 em relacéo a
uma operacdo em incumprimento.
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Em 2018, foram pagos ao BEIl os montantes de 0,6 milhdes de EUR para despesas de
financiamento® e de 10,7 milhdes de EUR para ajustamentos de valor*.

4, GESTAODO FG Do FEIE EM 2018
4.1. GESTAO FINANCEIRA

A carteira de investimentos do FG do FEIE é gerida em conformidade com os principios de
gestdo estabelecidos na Decisdo C(2016) 165 da Comissdo, de 21 de janeiro de 2016, que
aprova as orientacdes de gestdo de ativos do FG do FEIE.

De acordo com estas orientagOes, 0s ativos da carteira de investimentos devem fornecer
liquidez suficiente para potenciais acionamentos de garantias, procurando simultaneamente
otimizar o retorno e manter um nivel de risco compativel com um grau elevado de seguranca
e de estabilidade.

Foram adotadas estratégias de investimento e de gestdo do risco que tém em conta oS
objetivos de investimento e as perspetivas de evolucdo das condi¢des de mercado. A
estratégia de investimento visava uma maior diversificacdo por varias categorias de ativos de
rendimento fixo.

4.2. EVOLUCAO DO MERCADO EM 2018

O ano de 2018 foi dificil para os investidores, tendo-se caracterizado por rendimentos
globalmente negativos ou historicamente baixos, associados a uma significativa volatilidade
do mercado e a incertezas. Alguns dos principais fatores que contribuiram para este ambiente
volatil foram a contracdo gradual da politica monetaria na area do euro e nos EUA, devida as
expectativas de crescimento continuo e de aumento da inflacdo, a guerra comercial, a
evolucdo da situacdo em Italia e as perspetivas econémicas mais pessimistas no final do ano.
Em termos de politica monetaria, em especial, 0 Banco Central Europeu (BCE) reduziu as
compras mensais liquidas de ativos no ambito da chamada politica de flexibilizacédo
quantitativa de 30 mil milhées de EUR para 15 mil milhdes de EUR em setembro e, em
seguida, encerrou as compras liquidas no final de 2018. A Reserva Federal dos EUA aprovou
quatro aumentos de 25 pontos de base ao longo do ano, o que, no final do ano, teve como
resultado o aumento da taxa-objetivo dos «Fundos do Fed» para 2,25-2,5.

Neste contexto, apos ter sido significativamente mais elevado no inicio de 2018, o rendimento
fixo europeu corresponde, de um modo geral, aos niveis minimos anuais registados no final
do ano, devido ao abrandamento do crescimento, a alteracdo das perspetivas economicas e a
diminuigdo dos precos do petroleo e das expectativas quanto a trajetoria de médio prazo das
taxas da politica monetaria. As margens de spread dos créditos aumentaram durante o ano,
tendéncia que se acelerou em dezembro, com a queda dos mercados de agbes e o fim das
compras liquidas de ativos pelo BCE. Os rendimentos a curto prazo das obrigac6es da area do
euro também diminuiram, mas menos acentuadamente, resultando em curvas de rendimento
menos acentuadas em todos os setores. O indice de expectativas economicas da area do euro -
que abrange tanto o ambiente dos agregados familiares como o das empresas - diminuiu mais
do que os analistas previam, para o seu nivel mais baixo em quase dois anos. O declinio foi
generalizado entre os diferentes setores economicos e paises. As margens periféricas das
«Bund» alemas diminuiram em dezembro, em todos os niveis. Os spreads da Italia

1 Ver artigo 8.2, n.2 1, alinea d), do Acordo FEIE. Este montante n&o inclui os 1,6 milhdes de EUR de custos

relacionados com o acionamento acima referido.
2 Ver artigo 8.9 n.° 1, alinea b), do Acordo FEIE.



diminuiram mais de 30 pontos de base, terminando 0 més em 250 pontos de base, apoiados
pelo entendimento alcangado com a Comissdo Europeia sobre o orgamento italiano.

4.3. COMPOSICAO E PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DA CARTEIRA EM TERMOS DE
RISCO

Em 31 de dezembro de 2018, a carteira de investimentos era constituida predominantemente
por titulos emitidos por entidades soberanas (27 % do valor de mercado, contra 46 % do valor
de referéncia), bem como por entidades subsoberanas, supranacionais e agéncias (18 % do
valor de mercado, contra 12 % do valor de referéncia) e obrigagdes cobertas (25 % do valor
de mercado, contra 20 % do valor de referéncia). O restante foi essencialmente afetado a
obrigacOes ndo garantidas emitidas por empresas e instituicOes financeiras. Cerca de 9 % da
carteira foram aplicados em investimentos denominados em USD, liquidos e de notacdo
elevada (AA/AAA). A exposicdo destes investimentos ao risco cambial encontra-se coberta.
No final de 2018, a exposicdo da carteira a obrigacdes conformes com critérios ambientais,
sociais e de governacéo foi mais de trés vezes superior ao seu valor de referéncia.

A duracdo da carteira™ no final de 2018 era de 2,41 anos. A notacao de risco de crédito média
é A-.

A maior parte da carteira estd investida em titulos liquidos e uma parte adequada (21 % do
valor total da carteira) vence a menos de 12 meses.

O perfil da carteira, em termos de duracdo, risco de crédito e liquidez, foi calibrado em
conformidade com os fluxos de caixa previstos decorrentes das operacdes do FEIE ao abrigo
da Garantia da UE (por exemplo, previsdes de acionamentos e de receitas).

4.4, DESEMPENHO

O desempenho anual € calculado de forma ponderada pelo tempo, de forma a nédo ser afetado
pela dimensdo da carteira, que aumentou consideravelmente durante o ano.

Num contexto de mercado muito dificil, caracterizado por rendimentos globalmente negativos
ou historicamente baixos, associado a volatilidade e a incertezas significativas do mercado, o
desempenho anual absoluto do Fundo foi de -0,312 % em 2018. Este retorno estd em
consonancia com o desempenho anual do valor de referéncia do FEIE (-0,305 %) e foi
alcangado num contexto de taxas negativas na area do euro (especialmente em relacdo ao que
os mercados consideram posicdes em risco «isentas de risco de crédito» e posicdes em risco
liquidas na Europa) e de varios aumentos das taxas de juro nos Estados Unidos.

5. AVALIACAO DA ADEQUACAO DO MONTANTE-OBJETIVO E DO NIVEL DO FG
Do FEIE

Em 31 de dezembro de 2018, o montante total acumulado dos compromissos ao abrigo do
FEIE ascendeu a 53,6 mil milhdes de EUR, abrangendo os 28 Estados-Membros, dos quais
39,1 mil milhées de EUR ao abrigo do SII (407 operacdes) e 14,5 mil milhdes de EUR ao
abrigo do SPME (470 operacOes). Globalmente, estes valores representam um aumento
significativo em relacdo a 2017, sendo que, no final desse ano, o total de compromissos
ascendia a 37,4 mil milhdes de EUR.

3 Os valores relativos a duracéo referem-se a «duracdo modificada», que permite quantificar a sensibilidade

do preco de uma obrigacdo em relacdo aos movimentos das taxas de juro. Este valor baseia-se no conceito
de que os precos dos titulos e as taxas de juro estdo inversamente relacionados.
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Em 31 de dezembro de 2018, o0 montante total de exposicdo desembolsado pendente e coberto
pela Garantia da UE ascendeu a cerca de 15,8 mil milhdes de EUR, face a 10,1 mil milhdes de
EUR em 2017.

A exposicdo do orcamento da UE a eventuais pagamentos futuros no quadro da Garantia da
UE em termos de operacgOes assinadas (desembolsadas e ndo desembolsadas) ascendeu a
19,8 mil milhdes de EUR.

No ambito do Sll, o0 montante pendente das exposi¢cdes desembolsadas coberto pela Garantia
da UE era de 14,8 mil milhdes de EUR, dos quais 14,2 mil milhdes de EUR correspondiam a
operacdes de divida e 0,6 mil milhdes de EUR a operagdes equiparadas a operagdes de capital
proprio.

Caso ocorram perdas com estas operacdes, as mesmas serdo cobertas pela Garantia da UE,
nas condi¢des estabelecidas no Acordo FEIE. Concretamente, a Garantia da UE no ambito do
SII é concedida sob a forma de cobertura de primeira perda da carteira para operacdes no
ambito da carteira de divida da SlI e da carteira de titulos de capital BFN da SlI. No ambito
da carteira de titulos de capital da Sll, a Garantia da UE assume a forma de garantia total,
desde que o BEI invista, por sua conta e risco e numa base pari passu, 0 mesmo volume de
recursos.

Em 31 de dezembro de 2018, no ambito da seccdo SPME, o montante pendente total das
exposicdes cobertas pela Garantia da UE era de 995 milhdes de EUR, dos quais 880 milhdes
de EURMcorrespondiam a operacdes de garantia e 115 milhGes de EUR a operacgdes de capital
proprio=".

Caso ocorram perdas com as operacdes SPME, as mesmas serdo cobertas em primeiro lugar
pelas contribuicdes do Mecanismo de Garantia InnovFin para as PME, do Mecanismo de
Garantia de Empréstimos do programa COSME, do Mecanismo de Garantia dos Setores
Culturais e Criativos e do Instrumento de Garantia Financeira do EaSI. As eventuais perdas de
produtos de capitais proprios da SPME serdo cobertas pela Garantia da UE ao abrigo do FEIE
e pela fracdo de primeira perda de capital proprio do InnovFin (no caso da Subseccéo 2).

O montante-objetivo do FG do FEIE foi inicialmente fixado em 35 % do total das obrigacoes
da Garantia da UE™. A avaliacio de risco dos diferentes produtos apoiados pela Garantia da
UE demonstra que, de modo geral, o orcamento da Unido ficaria adequadamente protegido
contra potenciais acionamentos ao abrigo da Garantia da UE com este montante-objetivo,
tendo em conta as recuperagdes, as receitas e 0s reembolsos a partir de operacdes do BEI.
Considera-se, por conseguinte, adequada a taxa-alvo de 35 %.

O FG do FEIE estara em fase de constituicdo até 2022, pelo que a necessidade de
reaprovisionamento sera avaliada numa fase posterior.

¥ Tal como evidenciado nas demonstragées financeiras da UE em 31 de dezembro de 2018, ndo incluindo os

contratos de garantia cujo periodo de vigéncia tem inicio em 2019, os montantes autorizados e ndo
desembolsados para operacBes de garantia no &mbito do COSME e os montantes autorizados e néo
desembolsados para operacdes de capital préprio. A inclusdo de todas as categorias anteriores implicaria
um montante total de exposicdo em curso (desembolsado e ndo desembolsado), a cobrir potencialmente
pela Garantia da UE, de 2,3 mil milhGes de EUR.

> Verartigo 12.°, n.? 5, do Regulamento FEIE;


http://data.europa.eu/eli/reg/2015/1017/2017-12-30
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