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1. PROTECCION DEL PRESUPUESTO DE LA UNION POR EL FONDO FRENTE A
SOLICITUDESDE EJECUCION DE LA GARANTIA EN CASO DE IMPAGO DESDE 1994

El Fondo de Garantia relativo a las acciones exteriores (en lo sucesivo, «el Fondo») fue
creado en 1994 por el Reglamento (CE, Euratom) n° 2728/94 del Consgjo, de 31 de octubre de
1994,* con lafinalidad de proteger e presupuesto de la Unién en caso de insolvencia por parte
del beneficiario de un préstamo concedido o garantizado por la Unién Europea. El
Reglamento ha sido modificado tres veces”; actualmente el Fondo se rige por € Reglamento
(UE, Euratom) n° 480/2009 del Consejo, de 25 de mayo de 2009 (version codificada)®.

El funcionamiento del Fondo ha sido objeto de revisién en cuatro ocasiones, en 1998, 2003,
2006 y 2010. Tras larevision de 2006, se disefié un nuevo mecanismo de dotacién, que entrd
en vigor en 2007. El presente informe, que expone la quinta revision, fue anunciado en las
conclusiones del informe de 2010. En los informes anual es sobre la gestion del Fondo y sobre
las garantias cubiertas por € presupuesto de la UE puede encontrarse informacion adicional
sobre la actividad y el funcionamiento del Fondo.

El presente informe se estructura de la forma siguiente: las dos secciones siguientes (2 'y 3)
recuerdan las caracteristicas fundamentales del actual mecanismo de dotacién y €
funcionamiento del Fondo. En la seccion 4 se ponen de relieve los principaes
acontecimientos que han afectado al Fondo desde la redaccién del dltimo informe global, en
2010, mientras que la seccién 5 se refiere a la gestion de los activos del Fondo. La seccion 6
ofrece un panorama global de las operaciones cubiertas por el Fondo y de su incidenciaen las
necesidades de dotacion para € marco financiero plurianual 2014-2020. En la seccién 7 se
examina la tasa de dotacion objetivo, mientras que en la seccion 8 se presentan las
conclusiones. Un documento de trabajo de los servicios de la Comisién («documento de
trabaj0») completa este informe proporcionando graficos y cuadros.

2. CARACTERISTICASPRINCIPALES DEL MECANISMO DE DOTACION

Tres caracteristicas fundamentales del nuevo mecanismo introducido en 2007 son: a) la
dotacion en funcion de los desembol sos netos, b) el mecanismo regulador y ¢) los «umbrales
de activacion».

2.1. Dotacion basada en los desembol sos netos

El actual mecanismo de dotacién, introducido en 2007, modificd las normas de dotacion del
Fondo, poniendo fin ala antigua practica de basar dicha dotacion en la prevision de firmas de
préstamos con independencia de los desembol sos efectivamente realizados. Desde entonces,
el mecanismo de dotacion se basa en 1os desembol sos netos. El objetivo de esta modificacion
eralamejora del funcionamiento del Fondo, reduciendo a solo una las transferencias anuales
necesarias entre e presupuesto de la Union y el Fondo y aumentando la eficiencia de los
flujos presupuestarios.

! Reglamento (CE, Euratom) n°® 2728/94 del Consejo (DO L 293 de 12.11.1994, p. 1).

2 Reglamento (CE, Euratom) n° 1149/1999 del Consgjo (DO L 139 de 2.6.1999, p. 1); Reglamento (CE,
Euratom) n° 2273/2004 del Consgjo (DO L 396 de 31.12.2004, p. 28); Reglamento (CE, Euratom)
n° 89/2007 del Consgjo (DO L 22 de 31.1.2007, p. 1).

8 DO L 145 de 10.6.2009, p. 10.



2.2. M ecanismo regulador

Con objeto de proteger € presupuesto de la UE frente a posibles perturbaciones, €l
mecanismo de dotacién prevé un mecanismo regulador encaminado a limitar el importe anual
transferido al Fondo en caso de impagos importantes.

El funcionamiento del mecanismo regulador es el siguiente: si, como consecuencia de uno o
varios impagos, el importe que debe cubrir el Fondo rebasa los 100 millones EUR en un afio
determinado (afectando al presupuesto a principios del afio n+2 tras el impago), el importe por
encima de los 100 millones EUR se pagara gradualmente a Fondo. En particular, e importe
del tramo anual sera € maés pequefio de los importes siguientes. 100 millones EUR o el
importe pendiente debido (articulo 6 del Reglamento n° 480/2009).

El mecanismo regulador aln no se ha activado, ya que hasta ahora no se ha pedido la
intervencion del Fondo por importes superiores a 100 millones EUR a afio, como
consecuencia de uno o varios impagos.

2.3. Umbrales de activacion

Por otra parte, se han introducido unos denominados «umbrales de activacion». Su funcion es
mantener informada a la autoridad presupuestaria en caso de pérdidas importantes en el Fondo
(activacion cuando €l valor del Fondo cae por debagjo del 80 % del importe objetivo) o
requerir un informe de la Comision sobre las medidas excepcionales que puedan ser
necesarias para reconstituir el Fondo (activacion cuando €l valor del Fondo cae por debajo del
70 % del importe objetivo). Los umbrales de activacion no se han alcanzado hasta ahora.

3. FUNCIONAMIENTO DEL FONDO

En la presente seccion se exponen |as operaciones cubiertas por el Fondo y la evolucién de los
riesgos de crédito de los préstamos garantizados.

3.1 Operaciones cubiertas por e Fondo

L as operaciones de préstamo cubiertas por €l Fondo estan relacionadas con tres instrumentos
distintos que disfrutan de una garantia del presupuesto de la Unién Europea: garantias a
Banco Europeo de Inversiones (BEI) en favor de préstamos 0 garantias de préstamo para
operaciones en terceros paises, préstamos Euratom a terceros paises y préstamos
macrofinancieros de la UE a terceros paises. En e gréfico del documento de trabgjo
(seccion 1) se describe el funcionamiento del Fondo y todos los flujos financieros que inciden
en suvalor.

3.1.1. Préstamos del BEI en € exterior cubiertos por e Fondo — volumenes y principales
caracteristicas de riesgo de las garantias proporcionadas a BEI

Alrededor del 97 % del saldo vivo cubierto por €l Fondo corresponde a garantias emitidas
respecto de préstamos concedidos por €l BEI para proyectos en terceros paises. Sobre la base
de la gjecucion prevista del mandato, este predominio de las garantias del BEI en |os riesgos
cubiertos por e Fondo se mantendra inalterado en € futuro. Cuando e beneficiario de un
préstamo garantizado no efectta un pago en la fecha estipulada, y tampoco paga en los tres



meses siguientes, el BEI pide a la Comisién que esta realice dicho pago de conformidad con
el acuerdo de garantia celebrado entre la UE y el BEI. Si € BEI tiene otro garante publico o
privado ademés de contar con la garantia de la UE, esta otra garantia se activa antes de
recurrir alagarantiade la UE.

Gréfico 1: Proporcién de las operaciones del BEI cubiertas por €l Fondo a final de 2012
(capital e intereses devengados)
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L as operaciones de financiacion del BEI en terceros paises acordadas con un Estado, con una
entidad del sector publico o del sector privado cubierta por una garantia estatal o con
autoridades regionales o locales o entidades o empresas publicas de propiedad y/o control
estatal con un riesgo de crédito apropiado estan cubiertas por una garantia global. En €l caso
de otros tipos de operaciones, especialmente operaciones con el sector privado, la garantia
esta limitada a unos riesgos politicos bien definidos.

3.1.2. Préstamos macrofinancieros cubiertos por el Fondo

La ayuda macrofinanciera se proporciona en forma de préstamos y/o subvenciones para
ayudar a los paises candidatos a la UE, a los paises candidatos potenciales y a los paises
VECinos a resolver sus problemas de balanza de pagos a corto plazo, a estabilizar sus finanzas
publicas y a fomentar su aplicacion de reformas estructurales. La ayuda macrofinanciera se
concede con carécter excepcional y temporal, supeditandose al cumplimiento de unas estrictas
condiciones de politica econdmica que, por |o general, complementan programas de gjuste del
FMI. Las operaciones de ayuda macrofinanciera han de ser autorizadas individua mente por €l
Consgjo y e Parlamento.

En caso de que un pais beneficiario incumpla sus obligaciones de reembolso de préstamos, la
Comision puede activar el Fondo, con el fin de reembolsar el empréstito correspondiente.

En 2012, la proporcion que representaban las operaciones de ayuda macrofinanciera era muy
limitada (inferior a 2 %) en comparacion con € saldo vivo total (capital e intereses) cubierto
por & Fondo (véase grafico 1).



3.1.3. Operaciones Euratom cubiertas por el Fondo

El instrumento de préstamo Euratom puede emplearse para financiar proyectos en los Estados
miembros (Decision 77/270/Euratom del Consgo) o en determinados terceros paises
(Ucrania, Rusia 0 Armenia) (Decision 94/179/Euratom del Consgjo). En 1990, e Consgjo fijo
un limite de empréstito de 4000 millones EUR, de los cuales aproximadamente 3 700
millones EUR se han firmado y 3400 millones EUR se han desembolsado. La Comision
informara a Consegjo y propondréd un nuevo limite de empréstito cuando el valor total de las
transacciones ascienda a 3 800 millones EUR.

Como en € caso de la ayuda macrofinanciera, podria pedirse la intervencién del Fondo en
caso de que un beneficiario no cumpla sus obligaciones de reembol so de préstamos.

En 2012, la proporcion que representaban las operaciones de Euratom en el saldo vivo tota
(capital eintereses) cubierto por € Fondo eramarginal (inferior al 1 %) (véase gréfico 1).

3.2 Evolucion del riesgo de crédito

El Fondo cubre € riesgo asociado a los préstamos y garantias de préstamos en favor de
terceros paises. Desde € inicio de la gjecucidn del mandato exterior del BEI para el periodo
2007-2013*, los importes pendientes aumentaron por término medio un 13,5% a afio,
situdndose en aproximadamente 23 100 millones EUR en 2013 (saldo vivo de los préstamos,
mas los intereses devengados). El incremento de los importes pendientes cubiertos por el
Fondo no significa necesariamente que el riesgo asumido por este aumente proporciona mente
mas que el importe cubierto, dado que el riesgo global de crédito también debe evaluarse
sobre la base de la calidad de los prestatarios. Al evaluar la evolucion del riesgo de crédito a
lo largo del tiempo puede concluirse que a finales de octubre de 2013 se produjo una ligera
mejora del perfil de riesgo de los préstamos cubiertos en comparacion con 2009. En
particular, la proporcion de los préstamos garantizados por €l Fondo que se refieren a los
prestatarios con calificaciéon crediticia de valor de inversién ha aumentado a lo largo del
tiempo (véase la seccion 5 del documento de trabgjo). Esta observacion es uno de los
elementos que fundamenta la conclusin de que hay que mantener |a tasa objetivo en €l 9 %.

4, ACONTECIMIENTOS QUE AFECTARON AL FONDO EN EL PERIODO 2010-2013

Dos acontecimientos que afectaron al Fondo en € periodo, que se detallan a continuacién, son
los impagos de préstamos garantizados concedidos por el BEI a Siriay |la adhesion de Croacia
alaUE.

41. I mpagos de préstamos gar antizados concedidos a Siria

A raiz del deterioro de la situacion en Siria, € Consgjo de Asuntos Exteriores, €l Parlamento
Europeo y el Consglo Europeo adoptaron en 2011 algunas decisiones relativas a este pais. En
particular, prohibieron los desembolsos por €l BEI en relacion con los acuerdos de préstamo
vigentes. Esta Decision fue posteriormente consolidada en la Decision 2011/782/PESC del

4

Decision n° 1080/2011/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 25 de octubre de 2011, por laque
se concede al Banco Europeo de Inversiones una garantia de la UE frente a las pérdidas que se deriven
de préstamos y garantias de préstamos concedidos para la realizacion de proyectos fuera de laUnién y
por laque se deroga la Decision n° 633/2009/CE (DO L 280 de 27.10.2011, p. 1).

6



Consgjo, de 1 de diciembre, el Reglamento (UE) n° 36/2012 del Consgjo, de 18 de enero de
2012, y la Decision 2013/255/PESC del Consgjo, de 31 de mayo de 2013.

Aunque en afos anteriores Siria habia atendido plena y puntualmente el servicio de los
préstamos recibidos del BEI, desde noviembre de 2011 €l Banco tiene que hacer frente a
atrasos en los pagos relativos a préstamos concedidos en favor de proyectos en este pais. Por
ello, y de conformidad con el acuerdo de garantia celebrado entre la UE y € BEI, en 2012
este solicitdé en cuatro ocasiones la intervencion del Fondo, por un importe total de 42
millones EUR. En 2013, se efectuaron ocho peticiones adicionales de gecucion de la garantia
del Fondo, por un importe total de 82,5 millones EUR. En 2012 se recuper6 un importe de 2,1
millones EUR.

El saldo vivo del principal de los préstamos garantizados concedidos a Siria asciende
aproximadamente a 551 millones EUR, venciendo €l Ultimo de estos préstamos en 2030. De
conformidad con los acuerdos de garantia, cuando la UE ha realizado un pago cubierto por su
propia garantia, se subroga en los derechos y recursos del BEI. EI Banco debe iniciar los
oportunos procedimientos de reembolso respecto de las sumas objeto de subrogacion, con
arreglo a acuerdo de reembolso celebrado entrelaUE y €l BEI.

4.2. Adhesion de Croaciaala UE en 2013

A raiz de laadhesion de Croaciaala UE en junio de 2013, el riesgo asociado a este pais sigue
siendo cubierto por e presupuesto de la UE, pero ya no estara cubierto por el Fondo. Por 1o
tanto, en 2013 se transfirio del Fondo a presupuesto de la UE un importe de
aproximadamente 30,3 millones EUR correspondiente a una exposicién en relacion con
Croacia de aproximadamente 337 millones EUR (importes pendientes mas intereses
devengados).

5. GESTION DE LOS ACTIVOS DEL FONDO EN UNAS DIFICILES CONDICIONES DE
MERCADO

En esta seccion se evallan los resultados y la evolucion de los activos del Fondo durante el
periodo 2010-2013.

5.1. Resultados del Fondo

Durante todo el periodo 2010—unio de 2013, el Fondo obtuvo global mente una rentabilidad
media anual del 2,42 %. Durante e mismo periodo, € bono de referencia del Fondo tuvo una
rentabilidad media anual del 1,86 %. El bono de referencia del Fondo es un valor compuesto
obtenido principalmente a partir de los indices iBoxx (en particular, indices de deuda
soberana de la zona del euro en euros e indices cubiertos garantizados en euros) y Euribid
para la exposicion a corto plazo. EI Fondo super6 su indice de referencia por término medio
en 0,56 puntos bésicos anuales. EI Fondo obtuvo estos resultados en € contexto de la peor
crisis sufrida por los mercados financieros mundiales en la historia reciente. Los activos del
Fondo a 31 de diciembre de 2012 ascendian a aproximadamente 2 000 millones EUR (de los
gue arededor de 155,7 millones EUR representaban |a contribucion debida por el presupuesto
de la UE a principios de 2013). La sensibilidad de la cartera a riesgo de tipo de interés,
medida en términos de duracion, se limitd a aproximadamente 1,45 a 30 de junio de 2013.



5.2. Evolucion del tamaino del Fondo

El gréfico 2 del documento de trabajo muestra que el volumen del Fondo disminuy6 en 2007
y 2008 araiz de la aplicacion del nuevo mecanismo de dotacion y aumento a partir de 2008,
hasta alcanzar 2 000 millones EUR en 2012. La disminucion en 2007 se explica por € lento
ritmo de desembolsos de préstamos a principio del actua mandato exterior del BEI (pero
relacionados con mandatos anteriores), o que dio lugar a un excedente de 125,75 millones
EUR que se transfirié del Fondo al presupuesto de la UE. La aceleracion del ritmo de
desembolsos del mandato de préstamo del BEI en el exterior desde 2010 y el incremento de
|as operaciones de ayuda macrofinanciera debido ala crisis financiera explican e aumento del
tamafio de los activos del Fondo (véase el cuadro 1 de la seccion 6 del documento de trabajo).

Ademés de la dotacion, € Fondo tiene por principal fuente de ingresos el rendimiento de sus
activos. La rentabilidad de los activos del Fondo ha disminuido desde 2007 debido a la
disminucién general de los tipos de interés de mercado hasta minimos histéricos. En €l
periodo 2007-2013, €l rendimiento ascendi6 a 281 millones EUR (véase cuadro 1, columna b,
del documento de trabajo — flujos de entrada y salida desde la creacion del Fondo).

6. PERSPECTIVAS PARA EL NUEVO MANDATO 2014-2020

En la presente seccion se examinan las perspectivas de las operaciones de préstamo cubiertas
por e Fondo (BEI, ayuda macrofinanciera, Euratom) y los posibles efectos sobre la dotacion
durante el MFP 2014-2020.

6.1. Mandato del BEI

El mandato del BEI representa méas del 95 % de las operaciones cubiertas por €l Fondo. El
mecanismo de dotacion del Fondo, que tiende a mantener en el Fondo un nivel equivalente al
9 % de los préstamos pendientes de desembolso, establece de hecho un limite ala dimensién
del mandato del BEI en el exterior que disfruta de la cobertura de la garantia del presupuesto
delaUE.

La Comision presentd una propuesta de decision del Parlamento Europeo y del Consgo
relativa a la concesion a Banco Europeo de Inversiones de una garantia de la UE frente alas
pérdidas que se deriven de operaciones de financiacion en favor de proyectos de inversion
fuera de laUnidon [COM (2013) 293 de 23.5.2013]. Esta propuesta establece un limite maximo
de 28 000 millones EUR para las operaciones de financiacion del BEI con la garantia de la
UE durante e periodo 2014-2020, desglosado en dos partes:

a) un limite maximo fijo de 25 000 millones EUR, y
b) un importe adicional opcional de 3 000 millones EUR.

L os efectos presupuestarios de la posible activacion de este limite maximo adiciona opcional
habran de calcularse partiendo de las previsiones actualizadas de |as necesidades de dotacion
del Fondo en e momento del examen intermedio.

Las negociaciones sobre el nuevo mandato, celebradas entre el Consgo, e Parlamento
Europeo y la Comision el 17 de diciembre de 2013, finalizaron con el acuerdo de aumentar €l
limite méximo fijo en 2 000 millones EUR, lo que situara dicho limite en un importe méximo
de 27 000 millones EUR. Este acuerdo debera ser aprobado formalmente por el Consgjo y €



Parlamento Europeo en 2014.

6.2. Ayuda macrofinanciera

Desde 2011, la Comision ha adoptado cuatro propuestas legidativas de ayuda
macrofinanciera: dos en 2011, en favor de Georgia en enero y en favor de la Republica
Kirguisa en diciembre, y dos en 2013, en favor de Jordania en abril y en favor de Tunez en
diciembre.

A partir del segundo semestre de 2011, las condiciones de financiacion en los mercados
mundiales de capital es experimentaron un deterioro significativo. Por otra parte, la Primavera
Arabe y las perturbaciones politicas y econdmicas resultantes en |os paises socios arabes del
Mediterraneo aumentaron la presion sobre los presupuestos y las balanzas de pagos de estas
economias. Esta evolucién llevo a una mayor demanda de ayuda macrofinanciera en 2012 y
2013. Una primera solicitud de ayuda macrofinanciera, por importe de 500 millones EUR, fue
presentada por el Gobierno egipcio, inicialmente en junio de 2011 y de nuevo en febrero y
noviembre de 2012. Una segunda solicitud de ayuda macrofinanciera, de un maximo de 200
millones EUR en forma de préstamos, fue presentada por Jordania en diciembre de 2010.
Asimismo, en agosto de 2013, las autoridades de Tunez solicitaron una ayuda
macrofinanciera de un maximo de 500 millones EUR. Tras estimar, en colaboracion con el
FMI, las necesidades residuales de financiacion exterior de Jordania'y Tunez, la Comision
adopt6 en abril de 2013 (Jordania) y diciembre de 2013 (TUnez) sendas propuestas legidativas
relativas, respectivamente, a ayudas de 180 millones EUR y 250 millones EUR, en forma de
préstamos. En diciembre de 2013, el Parlamento Europeo y el Consejo adoptaron la decision
legislativarelativa ala ayuda en favor de Jordania. La ayuda ha de desembolsarse en 2014. La
ayuda macrofinanciera prevista en favor de Tunez se pondra a disposiciéon en 2014 y 2015.

Tras los criticos acontecimientos sobrevenidos en Ucrania, la Comisién ha propuesto una
operacion de ayuda macrofinanciera extraordinaria de emergencia de hasta 1 000 millones
EUR en préstamos, que complementa €l programa de ayuda macrofinanciera de 610 millones
EUR en préstamos ya existente. Estd previsto que los desembolsos de los fondos
correspondientes a ambas operaciones se produzcan alo largo del periodo 2014-2015.

Por otra parte, las autoridades armenias también presentaron una solicitud de nueva operacion
de ayuda macrofinanciera en febrero de 2014.

Los desembolsos previstos de préstamos macrofinancieros durante el periodo 2014-2015
(dado € caracter excepcional de la ayuda macrofinanciera no se dispone de previsiones para
el periodo posterior a 2015) se estimaron en arededor de 2 600 millones EUR, de los cuales
1700 millones EUR para 2014 y 900 millones EUR para 2015 (estas cifras incluyen la
operacion de ayuda macrofinanciera mas reciente propuesta para Ucrania). Los desembolsos
correspondientes a estos préstamos afectaran a la dotacién del Fondo en 2016, como muy
pronto, y ello en funcidn del ritmo de desembol sos.

6.3. Euratom

En 2012, no se realizaron desembol sos de préstamos en el marco del instrumento de préstamo
Euratom.



En agosto de 2013 se firmé con Ucrania un acuerdo de préstamo y de garantia (300 millones
EUR) para mejorar la seguridad de sus centrales nucleares. El desembolso del primer tramo
de este préstamo esta previsto para 2014.

En el periodo 2014-2020, uno o dos proyectos en los Estados miembros o en algunos Estados
no miembros concretos podrian beneficiarse de los 326 millones EUR aln disponibles en el
marco de este instrumento.

La Comisién deberd informar al Consgjo y presentar una propuesta para un nuevo limite de
empréstito cuando el importe agregado de los préstamos alcance 3 800 millones EUR (en la
actualidad 3 700 millones EUR).

6.4. Propuesta de dotacion para el marco financier o plurianual 2014-2020

Como puede verse en el cuadro 2 del documento de trabajo, durante el marco financiero
2007-2013, los recursos presupuestarios anuales disponibles previstos en € marco financiero
plurianual (MFP) para 2007-2013 (200 millones EUR anuales a precios corrientes) bastaron
para la dotacion del Fondo en la mayoria de los afios. El ratio entre el total de transferencias
del presupuesto de la UE a Fondo y la asignacion presupuestaria total era de
aproximadamente el 44 % al fina del periodo 2007-2013.

Este nivel de utilizacion se vio afectado por la adopcién del nuevo mecanismo de financiacion
en 2007, que puso fin a un exceso de dotacion estructural. Por otro lado, e ritmo de
desembolsos de préstamos del BEI firmados en el marco del mandato actual observado en €l
periodo 2007-2009 no fue tan rapido como se esperaba. En 2011, se activé e mandato
opcional en el ambito del cambio climético (2000 millones EUR a precios corrientes);
ademés, el limite maximo para los paises mediterraneos se aumento en 1 600 millones EUR a
precios corrientes (Decision 1080/2011/UE). Sin embargo, estos cambios afectardn a la
dotacion en el MFP 2014-2020.

Seguin la propuesta de la Comisiéon de 23.5.2013 relativa a un nuevo mandato exterior del
BEI, @ limite maximo para la dotacion del Fondo en € marco del mandato 2014-2020
ascenderia a 1 193 millones EUR, frente a 1 400 millones EUR en e marco financiero 2007-
2013 (ambas cantidades a precios corrientes).

El acuerdo posterior de 17 de diciembre de 2013 —alcanzado en el curso de las negociaciones
entre el Consgjo, € Parlamento y la Comision y pendiente de adopciédn por os colegisladores,
y consistente en aumentar en 2000 millones EUR € limite maximo fijo de la garantia
concedida por la UE a BEI— también prevé un importe adicional de 110 millones EUR® en
ingresos afectados’ para cubrir |as necesidades de dotacién adicionales del Fondo.

Un importe de 110 millones EUR, procedente de operaciones concluidas antes de 2007, reembolsado a
la cuenta fiduciaria establecida para e Mecanismo Euromediterraneo de Inversion y Cooperacion
(FEMIP) y atribuible ala ayuda con cargo al presupuesto, constituird ingresos af ectados externos (para
€l mandato exterior del BEI 2014-2020), de conformidad con € articulo 21, apartado 4, del Reglamento
financiero, y se utilizara parael Fondo.

Dado que los ingresos afectados dan lugar a gastos adicionales de los créditos sin necesidad de reunir
recursos propios suplementarios, no se tendran en cuenta para verificar el cumplimiento de los limites
maximos del MFP; véase € considerando 8 del Reglamento del Consgjo por € que se establece el
marco financiero plurianual para el periodo 2014-2020: «El marco financiero plurianual no ha de tener
en cuenta las partidas presupuestarias financiadas por los ingresos afectados en € sentido de lo
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Se espera que €l importe total de la dotacion para el MFP 2014-2020 cubra las necesidades
del Fondo durante & periodo 2014-2020, teniendo en cuenta la informacién disponible en el
momento de redactarse el presente informe 'y los ritmos previstos de desembolso y reembol so
de los préstamos garanti zados.

No obstante, las necesidades anuales reales de dotacion del Fondo en 2014-2020 dependeran
en ultima instancia del ritmo real de firmas, desembolsos y reembolsos de los préstamos en
los tres &mbitos cubiertos por e Fondo (préstamos garantizados del BEI, ayuda
macrofinancieray Euratom).

Otro importante factor con influencia en la posible variacién de las necesidades de recursos
presupuestarios para este periodo es el efecto de las peticiones de intervencidn de los activos
del Fondo por los impagos que tienen lugar desde 2011 en relacion con préstamos
garantizados concedidos a Siria. Las necesidades de dotacion previstas para 2014-2020 tienen
en cuenta e efecto de las actuales peticiones de intervencion por impagos relacionados con
préstamos a Siria que tuvieron lugar en 2012 y 2013, asi como la hipétesis de que continuarén
los impagos hasta mediados de 2015. Esta hipotesis es inevitablemente arbitraria; las
peticiones de activacion de la garantia por impagos relacionados con préstamos en favor de
Siria podrian finalizar antes de estafecha o proseguir después de la misma.

Por ultimo, los recursos del Fondo se complementaran con |os rendimientos obtenidos de la
inversion de los activos del Fondo. Sin embargo, dado que en el momento de redaccion del
presente informe |os tipos de interés registraban minimos historicos, |os rendimientos pueden
ser inferiores a los obtenidos en periodos anteriores.

1. TASA DE DOTACION OBJETIVO

Entre septiembre de 2009 y febrero de 2010 se llevd a cabo una evaluacion del Fondo, cuyo
objetivo era apreciar la pertinencia, eficacia y eficiencia del Fondo, centrandose,
especialmente, en la adecuacion de los niveles actuales de los principales parametros del
Fondo, principalmente la tasa objetivo. El estudio confirm6 que el nivel actual del 9 % era
adecuado en relacion con € riesgo asociado a los préstamos y préstamos garantizados
cubiertos por el Fondo.

Incluso en un escenario de aceleracion de pérdidas’, la evaluacion cuantitativa efectuada
como parte de la citada evaluacion indica que incluso las pérdidas de gran magnitud y poco
probables podrian ser cubiertas por €l Fondo. En € pasado, el BEI nunca ha acelerado las
peticiones de activacién por impagos relacionados con préstamos garantizados, en un
contexto en el que la garantia de la UE confiere la seguridad de que los pagos pendientes
debidos por € prestamista seran cubiertos incluso en € caso de que este prosiga en su

dispuesto en el Reglamento (UE, Euratom) n° 966/2012 del Parlamento Europeo y del Consgjo (en lo
sucesivo, "Reglamento financiero").».

Generalmente, solo se recurre a Fondo para compensar €l importe de un pago no realizado (intereses
y/o capital) en una fecha determinada. Esto significa que el importe total de los pagos futuros solo
afecta @ Fondo a medida que los mismos vayan venciendo. TeGricamente, tras haberse producido un
impago, €l acreedor de un préstamo puede exigir todos los pagos futuros. A fin de smular una presién
maxima sobre el Fondo, € andlisis cualitativo también ha simulado un escenario en el que los impagos
desencadenan una aceleracion de la realizacion de todos | os pagos futuros.
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situacién de impago.

El Fondo cubre € riesgo de impago en 42 paises. Los 10 paises respecto de los que €l Fondo
tiene la exposicion mas elevada representan aproximadamente el 81 % de la exposicion total.
La distribucion geografica de las operaciones de préstamo cubiertas por € Fondo es
relativamente estable a lo largo del periodo 2000-2013. La distribucion regiona del mandato
del BEI explica esta estabilidad, ya que la distribucion de las operaciones entre el mandato
anterior y e mandato actual es muy similar. Alrededor del 83 % de las operaciones de
préstamo se centran en los paises mediterrdneos y en los paises candidatos y potencialmente
candidatos (véase el grafico 3 del documento de trabg o).

El andlisis de la evolucion del perfil de riesgo de los préstamos cubiertos por €l Fondo al final
de 2012 indica que €l principal parametro de este (la tasa «objetivo» del 9 %) se hafijado aun
nivel suficiente para tener en cuenta el riesgo soportado por €l Fondo. En particular, e perfil
de riesgo de | as operaciones de préstamo, evaluado mediante la calificacion media ponderada,
mejoro ligeramente respecto de afios anteriores (véase el anterior apartado 3.2 y la seccion 5
del documento de trabajo). Este perfil de riesgo mas bajo es una de las razones que justifican
el nivel actual de latasa objetivo.

Aungue el perfil general del riesgo de crédito ha mejorado en los Ultimos afios, en octubre de
2013 aproximadamente un 49 % de los préstamos de la cartera garantizada tenian una
calificacion crediticia inferior a valor de inversion. Esto implica que la probabilidad de
impago en un afio determinado no es despreciable, teniendo en cuenta la evolucion de las
tasas de impago acumuladas en relacion con diferentes calificaciones crediticias y 10s riesgos
soberanos para diferentes horizontes temporales, que han publicado las principales agencias
de calificacion crediticia. Sin embargo, se considera gque este riesgo queda reflgjado en latasa
de dotacion objetivo del 9 %.

Durante el periodo 1994-2011, se recurrié a Fondo por un importe acumulado de 478
millones EUR, registrando el Fondo una tasa de recuperacion del 100 % (véase el cuadro 1
del documento de trabajo). Las Ultimas peticiones de intervencion del Fondo se registraron en
2012 y 2013 en relacion con Siria. En 2012, las peticiones de intervencion eran relativas a un
importe de 42 millones EUR, de los cuales se recuperaron 2,1 millones EUR y se pagaron 24
millones EUR. L as peticiones de intervencion en 2013 se estiman en unos 82,5 millones EUR.

Sobre labase del andlisis presentado en este informe, €l principal parametro del Fondo (latasa
«objetivo» del 9 %) se ha fijado a un nivel suficiente paratener en cuenta el riesgo soportado
por el Fondo y la posible evolucién de este riesgo de crédito a causa del impacto de la crisis
economica.

8. CONCLUSIONES

El actua mecanismo de dotacion sigue permitiendo la mejora anunciada del procedimiento
presupuestario, con una dotacion basada en € nivel de desembol sos netos observado. Esto ha
dado lugar aunamejoradel proceso presupuestario de dotacion del Fondo.

Un profundo andlisis cuantitativo de los riesgos cubiertos por € Fondo y de la tasa objetivo
del 9% del Fondo ha demostrado |a adecuacion de esta tasa y de los otros parametros
principales del Fondo. Por consiguiente, la Comisién no considera necesario cambiar la tasa
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objetivo u otros pardmetros del Fondo.

Sin embargo, la tasa objetivo debera ser objeto de una revision periddica con objeto de
determinar si sigue siendo proporcionada al perfil de riesgos soportados por e Fondo.

Dicha revision se llevard a cabo en e momento de la evaluacion intermedia del mandato
exterior. S esta revision llega a la conclusion de que son necesarios cambios en el
funcionamiento del Fondo, se e€laborard un nuevo informe general sobre dicho
funcionamiento.
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