Direccion General del Tesoro*

EL PLAN EUROPEO DE INVERSIONES ESTRATEGICAS

La crisis econdmica y financiera de 2008 provoco una dréstica reduccion de la inversion en la
Union Europea. A lo largo de la crisis, la Union se ha esforzado en fomentar el crecimiento, prin-
cipalmente a través de las iniciativas expuestas en la Estrategia Europa 2020 y mediante el Semestre
Europeo para la coordinacion de politicas econdmicas y presupuestarias. El Banco Europeo de
Inversiones también reforzé su papel de promotor de inversiones a través de un aumento de capital
en 2013. No obstante, se requeria un esfuerzo colectivo y coordinado en la Unidén Europea que
diera una respuesta adecuada a las necesidades macroecondmicas y de inversion de la Union,
que permitiera una utilizacion eficiente de la liquidez disponible en el mercado y que alentase su
canalizacion hacia la financiacion de proyectos de inversion viables. Asi surge el Plan Europeo de
Inversiones Estratégicas que ha creado importantes expectativas. Desde la puesta en marcha com-
pleta del armazon normativo del Fondo Europeo de Inversiones Estratégicas se ha acelerado el rit-
mo de valoracion y aprobacion de operaciones de inversion. No obstante, todavia es pronto para
hacer una valoracion de la ejecucion del Plan Juncker.

Palabras clave: inversion, fallos de mercado, riesgo, adicionalidad, garantias, efecto multiplicador.
Clasificacion JEL: E22, G23, G24, H54, J24.

con respecto al futuro econémico. Esta falta de in-
versiones ha sido especialmente severa en los
Estados miembros mas afectados por la crisis, co-
mo Espafa con una caida de la inversion del 38 por
100, ltalia (-25 por 100), Portugal (-36 por 100),
Irlanda (-39 por 100) y Grecia (-64 por 100). Esta au-
sencia de inversion ha ralentizado la recuperacion
econdmica y afecta negativamente a la creacion de
empleo, las perspectivas de crecimiento a largo pla-

1. Introduccién
1.1. Antecedentes

La crisis econdmica y financiera de 2008 provo-
¢6 una disminucién del volumen de inversiones den-
tro de la Unién Europea (UE) de aproximadamente
un 15 por 100 de media desde el nivel maximo al-
canzado en 2007. En particular, la Unién adolece

de una falta de inversiones como consecuencia de
las limitaciones presupuestarias de los Estados
miembros y de la debilidad del crecimiento, con la
correspondiente incertidumbre de los mercados
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20 y la competitividad.

A lo largo de la crisis econ6mica y financiera,
la Unibn se ha esforzado en fomentar el crecimiento,
principalmente a través de las iniciativas expuestas
en la Estrategia Europa 2020, dirigida a lograr un
crecimiento inteligente, sostenible e integrador, y
mediante el Semestre Europeo para la coordina-
cion de politicas econémicas y presupuestarias.
El Banco Europeo de Inversiones (BEI) también >
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reforzd su papel de inductor y promotor de inver-
siones en el seno de la Unién, en parte a través de
un aumento de su capital en enero de 2013. No obs-
tante, se requerian nuevas medidas que dieran
una respuesta adecuada a las necesidades ma-
croeconémicas y de inversion de la Unibén, que
permitieran una utilizacién eficiente de la liquidez
disponible en el mercado y que alentasen su ca-
nalizacion hacia la financiacion de proyectos de
inversion viables.

En este contexto, un esfuerzo colectivo y co-
ordinado a escala europea resultaba necesario
para invertir esta tendencia a la baja y volver a si-
tuar a Europa, de manera estable, en la senda de
la recuperacion econdmica. Asi surge el Plan
Europeo de Inversiones Estratégicas que es la
principal prioridad de la Comisién Juncker.

1.2. Comunicacion de la Comision Europea:
«Un Plan de Inversiones para Europa»

El Plan Europeo de Inversiones Estratégicas
(también conocido como Plan Juncker) es la prime-
ra de las diez prioridades del plan de accion de la
Comisién Europea que tiene como objetivo poten-
ciar la inversién en Europa. La Comisidn Europea
presentd oficialmente el Plan Juncker con la publica-
cion, el 26 de noviembre de 2014, de la Comunica-
cion titulada «Un Plan de Inversiones para Europa».
El Plan descansa en los siguientes pilares:

« La movilizacién de al menos 315.000 millones
de euros en inversion publica y privada adicional en
el periodo 2015-2020 a través de la creacién del
Fondo Europeo de Inversiones Estratégicas
(European Fund for Strategic Investments o EFSI) y
del Fondo Europeo de Inversiones (FEI).

« Creacion de un Portal Europeo de Proyectos
de Inversion y de un Centro Europeo de Asesora-
miento para la Inversion con el fin de canalizar la in-
version donde sea mas necesaria.

« Hacer Europa mas atractiva a la inversion, eli-
minando potenciales cuellos de botella.

El Plan Juncker es un cambio de modelo finan-
ciero: se pasa de un modelo de transferencias/

subvenciones a uno de financiacién/inversiéon con
participacion del sector privado. Junto al impulso re-
novado de la financiacion de las inversiones que se
pretende conseguir con el Plan Juncker, las refor-
mas estructurales eficaces y sostenibles desde el
punto de vista econdmico y social y la responsabi-
lidad presupuestaria constituyen medios para ge-
nerar un circulo virtuoso, en el que los proyectos de
inversion impulsen el empleo y la demanda, y con-
duzcan a una reduccion sostenida de la brecha de
produccion y a un aumento del potencial de creci-
miento.

2. Los tres pilares del Plan Juncker
2.1. Financiacion

El Plan se financia de la siguiente forma:

« El presupuesto de la UE aporta 16.000 millo-
nes de euros bajo la forma de garantias financie-
ras para apoyar nuevos instrumentos de asuncion
de riesgo y asi movilizar capital. Esta garantia cu-
brira las primeras pérdidas de carteras de prés-
tamos y deuda existente para financiar proyectos
y todas las posibles pérdidas de productos de equity
y equity like. El 50 por 100 de la garantia europea
(8.000 millones de euros) se constituye en un fondo
de garantia.

- EI BEI contribuird con 5.000 millones de euros
en efectivo y garantia.

El Fondo Europeo de Inversiones Estratégicas
(FEIE) se constituye como un partenariado entre el
BEI y la Comisién Europa con una contribucion ini-
cial de capital total de 21.000 millones de euros. Se
preve que este capital tenga el potencial de generar
315.000 millones de euros en inversiones en el pe-
riodo 2015-2020 (multiplicador de 1:15"). El efecto
multiplicador adicional se genera porque el BEI utili-
za el efectivo para la concesion de préstamos, en
vez de destinarlo directamente al beneficiario final.
Gracias a los 21.000 millones de euros del FEIE, el
BEI puede conceder préstamos por tres veces >

' En efecto, otros programas equivalentes del BEI han tenido multipli-
cadores incluso superiores (1:18). Asi, cuando en 2012 se incremento el
capital del BEI en 60 mil millones de euros, ello gener6 préstamos e in-
versiones del BEI por importe de 60 mil millones de euros y coinversion
por el sector privado por importe de hasta 180 mil millones de euros.
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esa cantidad, aproximadamente, y a continuacion
utilizar los recursos obtenidos para invertir en pro-
yectos o conceder financiacion a los beneficiarios
finales, en vez de conceder directamente los
21.000 millones de euros en forma de subvencio-
nes. El FEIE no tiene personalidad juridica sino
que estéa disefiado como una cuenta gestionada
por el BEI.

Los 21.000 millones de euros de recursos del
FEIE se asignan de la siguiente forma:

+ 16.000 millones de euros (13.500 millones de
euros suministrados por la UE y 2.500 millones
de euros por el BEI) se destinan a proyectos de
infraestructuras, innovacion y empresas de me-
diana capitalizacion (mid-caps) considerados es-
tratégicos para la UE. Esta ventanilla del FEIE tie-
ne dos tramos: el primer tramo se centra en
instrumentos equity/equity-like y asciende a
5.000 millones de euros; el segundo tramo se in-
vertird en deuda (incluyendo tramos senior, mez-
zanine y subordinado; garantias o mejora crediti-
cia) que asciende a 11.000 millones de euros.
Este segundo tramo se cofinancia con bancos de
promocion nacionales o sector privado.

+ 5.000 millones de euros (de los cuales 2.500 mi-
llones de euros seran suministrados por la UE y
2.500 millones de euros por el BEI) se destinan a
pymes con un elevado componente tecnolégicoy de
innovacion (principalmente a tomas de participacion
en el capital) y son gestionados por el FEI2.

El periodo de inversion inicial de FEIE, duran-
te el cual puede concederse la garantia de la UE
para apoyar operaciones de inversion, finalizara
enjulio de 2019. Se establece una evaluacion tres
afios después de la entrada en vigor del
Reglamento (UE) 2015/1017 del FEIE para deci-
dir sobre la posibilidad de extender su vigencia,
en funcién del logro de sus objetivos. EI FEIE pue-
de invertir en proyectos que tienen un vencimien-
to de hasta 20 o 30 afios.

2 El FEI seguira proporcionando financiacion a las pymes y a las empre-
sas de mediana capitalizacién, como siempre lo ha hecho, pero el FEIE per-
mitira ampliar el alcance de este apoyo y extenderlo a empresas con perfi-
les més innovadores o de mayor riesgo, y antes de lo previsto por el FEI.
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2.2. Creacion de un portal de proyectos de
inversion estratégicos para Europa y
creacion de un Centro Europeo de
Asesoramiento para la Inversion

El objetivo de dinamizar la inversién en la UE no
solo depende de la movilizacion de una mayor can-
tidad de recursos sino también de la eliminacién de
las trabas legales a la inversion, creando un marco
legal adecuado, y facilitando el flujo de informacién y
asesoramiento idéneo a los promotores. En efecto,
en los ultimos afios muchos promotores de proyec-
tos en Europa no solo buscaban fuentes de financia-
cion mas apropiadas y adaptadas a sus necesida-
des, sino que también demandaban orientacién
sobre los requisitos normativos y apoyo al desarrollo
de los proyectos para superar los obstaculos finan-
cieros y no financieros encontrados en su implemen-
tacién. Ademas, no todos los promotores tenian, ni
tienen, la capacidad de estructurar sus proyectos de
forma que sean atractivos para los inversores, y en
particular para los inversores de otros Estados miem-
bros. Por otra parte, no todos los proyectos se es-
tructuran haciendo el mejor uso posible de los instru-
mentos y fondos existentes de la UE.

Por esta razon, el Reglamento del FEIE inclu-
y6 en su articulo 14 la creacién de un Centro
Europeo de Asesoramiento para la Inversién y un
Portal Europeo de Proyectos de Inversion, como
pilares fundamentales para alcanzar los obijeti-
vos del FEIE. El Centro de Asesoramiento para
la Inversion (conocido como el Hub, por su hom-
bre en inglés «European Investment Advisory Hub»)
se ha creado como un centro de asesoria basado
en la experiencia de la Comision Europea, el BEI, los
bancos de promocion nacionales y las autoridades
gestoras de los Fondos Estructurales y de Inversion
Europeos. En este sentido, el Hub se ha inspirado
en instrumentos ya disponibles de reconocido éxito,
como el programa JASPERS, que ha sido objeto de
mejora y ampliacién o la nueva plataforma de ase-
soramiento para el uso de instrumentos financieros
innovadores (Fi-Compass).

El Centro Europeo de Asesoramiento para la
Inversion ha comenzado a funcionar en otofio de >
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2015, siendo su objetivo principal el de ofrecer ase-
soramiento a los inversores, promotores de proyec-
tos y autoridades de gestion publica para la identifi-
cacion, preparacion y elaboracién de proyectos,
tanto a escala local como de la UE. El Centro pre-
tende servir de «ventanilla Unica» a los inversores o
promotores de proyectos que busquen asesora-
miento y financiacién para sus proyectos de inver-
sion en todos sus estadios, desde la fase inicial a la
de implantacion o lanzamiento.

Los nuevos servicios de asesoramiento del
Centro complementan el apoyo ya disponible a tra-
vés de otros programas de la UE. El Centro pres-
ta servicios tales como:

- Facilitar asistencia técnica a las autoridades y
promotores de proyectos.

- Ayudar a los promotores a elaborar sus pro-
yectos de modo que cumplan los criterios de ido-
neidad exigidos por el Reglamento del FEIE.

- Permitir que el apoyo del FEIE esté disponible
en toda la UE mediante un uso eficaz del conoci-
miento local.

« Actuar como plataforma de intercambio y pues-
ta en comin de conocimientos entre homologos so-
bre el desarrollo de los proyectos.

« Prestar asesoramiento sobre la creacion de
plataformas de inversion.

Asimismo, el Centro asesora sobre cuestiones
tales como:

« El uso de la asistencia técnica para la estruc-
turacién de los proyectos.

« El uso de instrumentos financieros innovadores.

- El uso de las asociaciones publico-privadas.

- La legislacién de la UE pertinente.

El Centro también proporciona un apoyo selec-
tivo que tendra en cuenta la situacién de los Esta-
dos miembros con mercados financieros menos de-
sarrollados. El resultado sera la mejora de la capa-
cidad de los agentes publicos y privados en toda la
Unién para estructurar proyectos sélidos desde el
punto de vista financiero que puedan considerarse
maduros.

El Centro se gestiona en virtud de un acuerdo
especifico entre la Comisién Europea y el BEI,

siendo este ultimo el responsable directo de su ges-
tion y donde el Centro tiene establecida su sede.
Los costes operativos del Centro Europeo de
Asesoramiento para la Inversion se financian a tra-
vés del presupuesto de la UE, que aportara hasta
20 millones de euros hasta el 31 de diciembre de
2020. Los servicios que presta a promotores publi-
COS son gratuitos mientras que el coste a las pymes
se limitara a un tercio del coste de la asistencia téc-
nica que se les preste.

El Portal Europeo de Proyectos de Inversion se
convierte en una iniciativa de la Comision Europea,
con la cooperacion voluntaria de los Estados miem-
bros, en dar a conocer el Portal. Espafia ha proce-
dido a darle publicidad anunciandolo en la pagina
web del Ministerio de Economia y Competitividad y
en la pagina web del ICO. La Comisién comenz6 en
diciembre de 2015 una campafa de difusion y de
informacién del Portal, el cual agrupara proyectos
de inversion actuales y potenciales de la Union, ser-
vira principalmente para dar visibilidad de cara a los
inversores y para fines informativos; por lo tanto, el
Portal se disocia claramente del FEIE. Se cobraran
unos derechos no reembolsables a los promotores
de proyectos privados por el tratamiento de las soli-
citudes de proyectos para su admision en el Portal
Europeo de Proyectos de Inversion. La puesta en
marcha del Portal tendra lugar en la primera mitad
de 2016.

2.3. Hacer Europa mas atractiva a la
inversion

El Plan Juncker tiene como tercer pilar la mejo-
ra del ambiente de inversion. Este objetivo se al-
canzard mediante:

« Una regulacién mejor, méas simple y mas pre-
decible en todos los niveles para desbloquear todo
el potencial de la inversién en Europa.

» Nuevas fuentes de financiacién a largo plazo,
incluyendo pasos hacia una Unién de los Mercados
de Capitales que reduzcan la fragmentacion en los
mercados financieros de la UE. >
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« El refuerzo de la igualdad de condiciones y
la eliminacion de barreras a lainversion en el mer-
cado unico.

3. La piedra angular del Plan Juncker: el
Fondo Europeo para Inversiones
Estratégicas

El Consejo Europeo de 18 de diciembre de 2014
concluyé que «el fomento de la inversién y la reso-
lucion de las deficiencias del mercado en Europa
son un desafio estratégico fundamental» y que «el
nuevo centro de atencion en las inversiones, junto
con el compromiso de los Estados miembros de in-
tensificar las reformas estructurales y continuar un
saneamiento presupuesario que propicie el creci-
miento, proporcionara las bases para el crecimiento
y el empleo en Europa». El Consejo Europeo pidid
gue se creara «un Fondo Europeo para Inversiones
Estratégicas en el Grupo BEl y le invitd a que inicia-
se «las actividades recurriendo a sus fondos propios
(warehousing) a partir de enero de 2015». El Consejo
Europeo también subray6 que «el Fondo Europeo
para Inversiones Estratégicas complementara y se
sumara a los programas de la UE en curso y las ac-
tividades tradicionales del BEI».

Adicionalmente, el Consejo Europeo de 18 de di-
ciembre de 2014 inst6 a un acuerdo definitivo sobre
el FEIE para junio de 2015, por lo que las nuevas
inversiones se activarian a mediados de 2015. Para
cumplir con este apretado calendario, después de
varios meses de negociaciones en el Grupo de Tra-
bajo Ad Hoc del Consejo y 7 trilogos politicos de abril
a mayo, se alcanzo6 un acuerdo politico en el trilogo
de 28 de mayo. El 19 de junio, el Reglamento del
FEIE fue presentado al ECOFIN como punto de in-
formacién. EI 25 de junio, el Consejo y el Parlamen-
to Europeo firmaron el Reglamento del FEIE que fue
publicado en el Diario Oficial de la UE el 1 de julio
de 2015.

El FEIE constituye el nacleo del Plan de Inver-
siones. Con él se pretende romper el circulo vicioso
de falta de confianza y falta de inversiéon y hacer
uso de la liquidez de que disponen las entidades fi-
nancieras, las empresas y los particulares en un
momento en el que escasean los recursos publicos.
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La Comision, el Parlamento Europeo y el Con-
sejo acogieron con satisfaccion el acuerdo final so-
bre el Reglamento del FEIE® cuyas principales ca-
racteristicas se presentan a continuacion.

3.1. Potenciales beneficiarios y vias de solicitud
de financiacion del FEIE

El Reglamento del FEIE establece que pueden
solicitar la financiacion del FEIE entidades de todos
los tamanos, incluidas las empresas de servicios pU-
blicos, entidades con fines especiales 0 empresas
promotoras de proyectos; pequefias y medianas
empresas (con un maximo de 250 empleados) y
empresas de mediana capitalizacion (con un méxi-
mo de 3.000 empleados); entidades del sector pU-
blico (excepto los propios Estados miembros); ban-
cos nacionales de promocién u otros bancos de
intermediacion de préstamos; fondos y cualquier otra
forma de instrumentos de inversion colectiva o pla-
taformas de inversion especificas.

En términos generales, existen dos formas de
solicitar la financiacion del FEIE. En primer lugar,
cualquier promotor de proyectos puede ponerse en
contacto directo con el BEI y presentar su propues-
ta siguiendo el procedimiento habitual de solicitud
a través de la ventanilla de inversiones estratégi-
cas del sitio web del BEI. Los Gobiernos de los
Estados miembros no intervienen en este proceso.
Los proyectos pueden presentarse en cualquier
momento, se trata de un proceso dinamico. Cuando
el BEI reciba una propuesta de proyecto, la anali-
zara y decidira si puede recibir financiacion del BEI
o del FEIE (con el apoyo de la garantia de la UE).

En segundo lugar, las pymes interesadas en las
operaciones del FEIE financiadas a través del FEI
—la ventanilla para pymes y empresas de mediana >

3 El Acuerdo FEIE fue adoptado entre el BEI y la Comision el 22 de julio,
tras recibir el respaldo del Consejo de Administracion (CA) del BEI. Se limita a
las cuestiones técnicas y administrativas; no se ocupa de las cuestiones regla-
mentarias. En él se especifica y desarrolla diferentes temas del Reglamento
FEIE (gobernanza; garantia; procedimientos sobre la presentacion y aproba-
cion de proyectos de inversion; procedimientos sobre las obligaciones de in-

formacién, el control y la responsabilidad de FEIE; y la clausula sobre la posi-
bilidad de modificar el Acuerdo FEIE).
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capitalizacién— pueden obtener en el sitio web del
FEI informacion sobre los intermediarios financie-
ros con los que colabora ese Fondo.

3.2. Criterios de seleccion de proyectos

Los proyectos seran seleccionados en funcion
de su adicionalidad; viabilidad econémica y técni-
ca; maximizacion de la movilizacién de capital pri-
vado y coherencia con las politicas de la UE.

El Reglamento del FEIE incluye una lista de sec-
tores de inversion que no es exhaustiva, respaldan-
do inversiones estratégicas en proyectos de interés
comun orientados a la finalizacién del mercado inte-
rior en los sectores de las infraestructuras del trans-
porte, las telecomunicaciones y la energia, incluidas
las interconexiones energéticas y de transporte y las
infraestructuras digitales; la expansién de las ener-
gias renovables, de la eficiencia energética y de la
eficiencia en la utilizacion de los recursos; el desa-
rrollo y la modernizacién del sector de la energia de
acuerdo con las prioridades de la Union de la
Energia, incluida la seguridad del suministro energé-
tico, y la contribucion al desarrollo sostenible de di-
chos sectores y a la explotacién de las posibles si-
nergias entre los mismos. Estas inversiones deben
incluir también proyectos de interés comun en los
ambitos del desarrollo urbano y rural y de lo social,
del medio ambiente y los recursos naturales, proyec-
tos que refuercen la base cientifica y tecnoldgica de
la Uni6n y generen beneficios para la sociedad, ade-
mas de mejorar la explotacion del potencial econé-
mico e industrial de las politicas de innovacion, in-
vestigacién y desarrollo tecnoldgico, con inclusion de
las infraestructuras de investigacion y de las instala-
ciones piloto y de demostracion; y proyectos relacio-
nados con el capital humano, la cultura y la salud.

Los criterios son estrictos. No hay cuotas por pai-
ses o sectores concretos. El FEIE financiara proyec-
tos en toda la UE. Al permitir que el BEl asuma mas
riesgos, el FEIE también facilitara la inversion en las
regiones mas afectadas por la crisis. La asistencia
técnica se intensifica de forma significativa para que
todos los paises puedan presentar proyectos via-
bles y bien elaborados en los que pueda invertirse.

Adicionalmente, para garantizar la viabilidad de los
proyectos en el &mbito de la eficiencia energética,
las infraestructuras y la agenda digital (por ejemplo,
banda ancha en zonas remotas) con frecuencia, re-
sulta necesario un gran porcentaje de inversién pu-
blica. Por regla general, el FEIE asumira el tramo de
mayor riesgo de la inversién, con el fin de maximizar
la contribucién de las fuentes privadas de financia-
cién reduciendo el riesgo de la operaciéon. Los
Estados miembros y los bancos de promocién na-
cionales podran proporcionar cofinanciacion a los
distintos proyectos. Asi podran garantizar un mayor
nivel de financiacién publica para un proyecto de-
terminado. En funcion del sector y del ambito, es un
hecho que algunos proyectos generaran mayores
rendimientos que otros.

3.3. Adicionalidad

La adicionalidad es uno de los elementos cla-
ve del Reglamento del FEIE para alcanzar los obje-
tivos del Plan Juncker. La adicionalidad es definida
en sentido amplio; es el respaldo del FEIE a ope-
raciones que subsanen los fallos del mercado o
situaciones de inversién suboptimas, y que el BEI,
el FEl y los instrumentos financieros existentes de la
Unién no podrian llevar a cabo, o no en la misma
medida, sin el respaldo del FEIE durante el periodo
en que se puede usar la garantia de la UE. Los pro-
yectos apoyados por el FEIE deberan presentar en
general un perfil de riesgo superior al de los proyec-
tos financiados por las operaciones normales del
BEI, y la cartera del FEIE tendra un perfil global de
riesgo superior al de la cartera de inversiones finan-
ciadas por el BEI en el marco de sus politicas de in-
version normales. Los proyectos apoyados por el
FEIE se consideran que proporcionan adicionalidad
si conllevan un riesgo que corresponde a las activi-
dades especiales del BEI. El FEIE podra respaldar,
asimismo, los proyectos del BEI que conlleven un
riesgo inferior al riesgo minimo de las actividades es-
peciales del BEI, en caso de que sea necesario uti-
lizar la garantia de la UE para asegurar la adiciona-
lidad. >
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3.4. Productos financieros

EI FEIE utiliza con flexibilidad, en funcién del pro-
yecto de que se trate, una amplia gama de produc-
tos financieros, a fin de garantizar la maxima eficien-
cia de las soluciones financieras. El FEIE puede
utilizar instrumentos de deuda, garantias, capital,
instrumentos de cuasi capital, dispositivos de mejo-
ra crediticia o capital riesgo; puede financiar proyec-
tos directamente o participar en fondos que finan-
cien diversos proyectos, con el fin de responder de
la mejor manera posible a las necesidades de los
diferentes proyectos. Esta variedad de productos
debe permitir al FEIE adaptarse a las necesidades
del mercado y alentar al mismo tiempo la inversién
privada en proyectos. El FEIE no debe constituir un
sustituto de la financiacion privada del mercado ni
de los productos de los bancos e instituciones na-
cionales de promocién, sino actuar como cataliza-
dor de la financiacion privada subsanando las dis-
funciones del mercado para asi garantizar la
utilizacion mas eficaz y estratégica posible de los
recursos publicos y contribuir a reforzar la cohesion
dentro de la Union.

3.5. Fondo de garantia

El Reglamento del FEIE subraya que la UE fa-
cilitara bajo demanda una garantia irrevocable e in-
condicional al BEI para la financiacién de operacio-
nes de inversion reguladas por el presente
Reglamento y el Acuerdo del FEIE.

De los 16.000 millones de euros que la UE ofre-
ce como garantia, se constituye un fondo de garan-
tia de la UE de 8.000 millones de euros (el 50 por
100 del importe total) para respaldar esa garantia,
es decir, para mitigar cualquier posible impacto
sobre el presupuesto de la UE en caso de que se
solicite la ejecucién de la garantia de la UE. Su mag-
nitud se ha determinado de modo que la UE pueda
cubrir todos los posibles riesgos con un margen
de seguridad adecuado. El establecimiento del fon-
do de garantia de 8.000 millones de euros obedece
al objetivo de facilitar el pago de posibles solicitudes
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de activacion de la garantia, y evita asi tener que re-
alizar reprogramaciones o recortes repentinos del
gasto. Por lo tanto, aporta transparencia y previsibi-
lidad al marco presupuestario.

Para establecer el fondo de garantia de la UE se
reasigna un total de 8.000 millones de euros del pre-
supuesto de la UE. De este importe, 5.000 millones
de euros proceden de dos de los programas actua-
les de financiacion de la UE (2.200 millones de euros
con cargo a Horizonte 2020 y 2.800 millones de eu-
ros del mecanismo «Conectar Europa» (Connecting
Europe Facility o CEF), mientras que los 3.000
millones de euros restantes se obtendran de los
margenes del presupuesto de la UE en el perio-
do 2016-2020, de los cuales, 2.000 millones de
euros son margenes no asignados y 1.000 millo-
nes de euros son margenes adicionales.

El importe objetivo de 8.000 millones de euros
se alcanzara a través de pagos graduales de recur-
SOS.

3.6. Gobernanza

El FEIE tiene su propia estructura de gobierno
(simple y transparente evitando cualquier interfe-
rencia politica) con el fin de no invadir las compe-
tencias decisorias del BEI en su operativa habitual,
ni interferir en su proceso decisorio, ni tampoco sus-
tituir a sus 6rganos de gobierno. El Consejo de
Administracion (CA) del BEI tiene que dar su apro-
bacién para cualquier operacion FEIE. En la gober-
nanza del FEIE estd presente el papel del
Parlamento Europeo.

El articulo 7 del Reglamento establece la estruc-
tura de gobernanza del FEIE cuyo fin es asegurar
una utilizacion adecuada de la garantia de la UE.
Dicha estructura esta integrada por un Comité de
Direccion, un director general, un director general
adjunto y un Comité de Inversiones.

El Comité de Direccion tiene por cometido deter-
minar las orientaciones estratégicas del FEIE y las
normas necesarias para su funcionamiento. Re-
presenta el nlacleo duro decisorio encargado de
cuestiones fundamentales como el disefio de la >
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ESQUEMA 1
CICLO DEL FEIE

Los promotores del proyecto presentan
la propuesta directamente al BEI
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del BEI - Social
- Ambiental
- Evaluacion técnica

- Comité de Gestion del BEI

- Evaluacion y aprobacion por el Comité de
Inversiones
- Aprobacion final por el Consejo de
Administracion del BEI

o’

Firma I Se acuerda el contrato de financiacion

politica de riesgo, las directrices de inversion y los
acuerdos con los bancos nacionales de promocién
y las plataformas de inversién. EI Comité de
Direccion esta compuesto por cuatro miembros, tres
nombrados por la Comision Europea (CE) y uno por
el BEl, eligiendo de entre ellos un presidente para un
mandato de tres anos, renovable una sola vez. El
Comité de Direccion adopta sus decisiones por con-
senso. El 22 de julio de 2015 fue nombrado formal-
mente el primer Comité de Direccion del FEIE for-
mado por: Ambroise Fayolle (BEI); Maarten Verwey,
(CE); Irmfried Schwimann (CE); y Gerassimos
Thomas (CE), el cual ostentara ademas el cargo de
Presidente del Comité de Direccion.

Entre las funciones del Comité de Direccién tam-
bién figura la de proponer al director general y al di-
rector general adjunto, el cual apoya en sus tareas
al primero. El director general se encarga de la ges-
tién diaria del FEIE y la preparacién y presidencia de
las reuniones del Comité de Inversiones. Una vez
propuestos y tras la aprobacion formal del Parla-
mento Europeo, son formalmente nombrados por el
presidente del BEI por un periodo de 3 afios reno-
vables por un periodo més. A finales de diciembre
de 2015, se nombrd como director general al aus-
triaco Wilhelm Molterer, exvicepresidente del BEI
y antiguo ministro de Finanzas en Austria. El car-
go de directora adjunta recayé en la bulgara lliyana

Tsanova, con mas de doce anos de experiencia en
el Banco Europeo para la Reconstruccion y el De-
sarrollo (BERD).

Por lo que respecta al Comité de Inversiones, es-
ta formado por ocho expertos financieros indepen-
dientes, entre ellos una espafiola, y el director gene-
ral, siendo su funcién la de seleccionar los proyectos
que podran beneficiarse del Plan Europeo de
Inversiones. EI Comité de Direccién nombra a los
ocho expertos por un maximo de tres afos, renova-
bles a un maximo de seis, tras un proceso de selec-
cion abierto y transparente. Los perfiles de los ex-
pertos se definen en el Reglamento con el objetivo
de establecer un Comité que cuente con un conoci-
miento suficientemente diversificado, tanto a nivel
sectorial como geografico, y que consecuentemen-
te sea capaz de valorar y seleccionar los proyectos
de una manera eficiente e independiente de cual-
quier interferencia politica. Por ello, los expertos in-
dependientes deberan tener un elevado nivel de ex-
periencia en la estructuracion y la financiacién de
proyectos del mercado pertinente, asi como conoci-
mientos especializados en micro y macroeconomia.

Este Comité se reune diez veces al afio, de
manera previa a las reuniones del CA del BEI, de-
cidiendo sobre los proyectos que previamente el
BEI ha seleccionado como financiables y resol-
viendo si, de acuerdo con lo establecido en el
Reglamento y las Directrices del Comité de >
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Direccidn, son susceptibles de ser garantizados
por el FEIE o, en caso contrario, simplemente finan-
ciados como una operacion dentro de la actividad
corriente del Banco (Esquema 1).

El Comité de Inversiones se reunié por primera
vez en enero de 2016 y adopta sus decisiones por
mayoria simple. Las decisiones por las que se
aprueba la utilizacién de la garantia de la UE seran
publicas y accesibles. Adicionalmente, una lista de
todas las decisiones del Comité de Inversiones que
rechazan el uso de la garantia de la UE sera some-
tida por el BEI al Parlamento Europeo, Consejo y a
la Comisidn, sin perjuicio de los requisitos de confi-
dencialidad estricta.

3.7. Directrices de Inversion

El Comité de Inversiones utiliza las Directrices
de Inversién y un cuadro de indicadores (scoreboard)
para garantizar una evaluacién independiente de la
posible utilizacién de la garantia de la UE. Las
Directrices de Inversion del FEIE complementan el
Reglamento del FEIE al: i) proporcionar una mayor
orientacion sobre los criterios de idoneidad; ii) ofre-
cer un marco de riesgo para las operaciones; iii) de-
finir los limites de la diversificacion sectorial y geo-
grafica; y iv) definir los criterios para evaluar la
contribucion a los objetivos del FEIE para facilitar
la priorizacion. Las Directrices de Inversion del
FEIE se adjuntan como anexo al Reglamento del
FEIE y se modificaran mediante acto delegado.
Las Directrices de Inversidon del FEIE también ha-
cen referencia a un scoreboard del Fondo que es
utilizado por el Comité de Inversiones para la eva-
luacién ex-ante del valor afnadido de los proyec-
tos de inversion del FEIE. La promocién del cre-
cimiento econémico sostenible y respetuoso con
el medio ambiente, la creacién de empleo de ca-
lidad y el fomento de la competitividad son ele-
mentos tenidos en cuenta en el cuadro de indica-
dores para la evaluacién de los proyectos. El
scoreboard sera modificado mediante un acto de-
legado.
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3.8. Presentacion de informes y contabilidad

La estructura de gobernanza se completa con el
control que ejerce el Parlamento Europeo y el Con-
sejo sobre la actividad del FEIE y la correcta aplica-
cion del Reglamento. El BEl y la Comisién se enfren-
tan a una serie de obligaciones de presentacion de
informes y de rendicion de cuentas. El Reglamento
del FEIE establece un extenso conjunto de normas
para velar que el Fondo rinda cuentas ante el Par-
lamento Europeo y el Consejo. El control se articula
en torno a dos principios fundamentales:

« Elaboracién de informes. El BEI informaréa dos
veces al afio a la Comision Europea y una vez al
afno al Parlamento Europeo y al Consejo sobre las
operaciones de financiacion e inversion del BEI
desarrolladas al amparo del Reglamento; dicho in-
forme se hara publico. La Comision también informa-
ra al Parlamento Europeo y al Consejo sobre la apli-
cacion del Reglamento.

« Rendicion de cuentas. El Parlamento Europeo
podra convocar en cualquier momento una audien-
cia con el responsable del Comité de Direccion y el
director general del FEIE para analizar la activi-
dad de este. El responsable del Comité de Direccion
y el director general también estaran legalmente
obligados a responder con prontitud, verbalmente
0 por escrito, las preguntas que formule el Parla-
mento Europeo. Ademas, el Parlamento Europeo
y el Consejo podran solicitar informacion a la
Comisién. El presidente del BEI podréa ser convoca-
do a una audiencia en el Parlamento Europeo y de-
bera responder con prontitud, verbalmente o por es-
crito, las preguntas que esa institucion formule.

El control Gltimo sobre el uso de la garantia del
FEIE y las operaciones financiadas por el Fondo
sera ejercido por la Corte de Auditoria, que aplica-
ra las normas generales al uso. El Tribunal de
Cuentas aplicara sus normas habituales para audi-
tar la garantia de la UE y los pagos y los cobros im-
putables al presupuesto general de la Unidén. Su
funcion actual en lo que se refiere al control de la
actividad del BEI (detallada en un acuerdo triparti-
to entre el Tribunal de Cuentas, el BEl y la >
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Comisién) permanece inalterada. Cada afio, el
BEI proporcionara a la Comisién y al Tribunal de
Cuentas una evaluacion del riesgo de las opera-
ciones de financiacion del BEI y del FEIE/FEI.

3.9. Contribuyentes del FEIE

La Comision y el BEI son los contribuyentes ini-
ciales al FEIE. Los Estados miembros y terceros pue-
den contribuir al FEIE en forma de garantias o dine-
ro en efectivo en lo que respecta a los Estados
miembros, y sélo en forma de dinero en efectivo en
lo que respecta a terceros (incluidas entidades ex-
ternas a la UE). Ni los Estados miembros ni terceros
seran miembros del Comité de Direccidn.

Adicionalmente, el FEIE puede proporcionar fi-
nanciacion a entidades de paises no pertenecien-
tes a la UE, pero solo en el marco de proyectos
transfronterizos en los que participen los paises de
la UE. Este seria el caso de paises o territorios de
ultramar o de paises que entren dentro del ambito
de la Politica Europea de Vecindad, asi como de
las asociaciones estratégicas, la politica de amplia-
cion, el Espacio Econémico Europeo o la Asocia-
cion Europea de Libre Comercio.

3.10. Pacto de Estabilidad y Crecimiento

El Reglamento de FEIE incluye una declaracion
de la Comision en relacion con el tratamiento de las
aportaciones de los Estados miembros en el marco
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. A este res-
pecto, la Comisién declara que las contribuciones
puntuales de los Estados miembros, ya se trate de
un Estado miembro o de bancos nacionales de pro-
mocién clasificados en el sector de las Administra-
ciones Publicas o que actuan en nombre del Estado,
al FEIE o a plataformas de inversion tematicas o
plurinacionales, deben considerarse, en principio,
acciones puntuales (one-off measures). En tal ca-
s0, el coste de esas medidas puntuales no se ten-
dria en cuenta para el célculo del déficit estructural

en el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
No obstante, seguirian teniendo que anotarse en
las cuentas publicas.

Esta declaracion no supone modificacion algu-
na de las normas. Simplemente recuerda la aplica-
cion de las normas existentes y, por supuesto, si-
gue procediendo una evaluacion caso por caso por
parte de la Comision.

3.11. Bancos nacionales de promocion

El Reglamento FEIE recoge la posibilidad de
colaboracion de los bancos nacionales de promo-
cion y la utilizacion de plataformas de inversion.
Los bancos nacionales de promocién pueden
aportar recursos al Fondo, a una plataforma de
coinversién o a proyectos concretos. En lo que
respecta a la cooperacidn con el personal de di-
chos bancos, ya existen una estrecha coordina-
cién y practicas de intercambio de experiencias
entre el BEl y esas entidades. Estéa previsto esti-
mular estas ultimas, pues los bancos nacionales
de promocioén pueden contribuir a los objetivos y
a la puesta en practica del Plan de Juncker con
una valiosa experiencia sobre el terreno. La es-
cala es importante cuando se trata de inversio-
nes, de manera que es previsible que los promo-
tores de proyectos publicos o privados creen
plataformas tematicas de inversion (similares a
los vehiculos especiales) con objeto de manco-
munar proyectos en ambitos tales como la efi-
ciencia energética o la banda ancha, entre otros.
Ello permitira al FEIE y a otras partes financiar
proyectos de manera conjunta. Sera técnicamen-
te més facil y mas eficiente que el FEIE invierta
en un vehiculo especifico con gran escala a nivel
nacional o multinacional, que celebrar acuerdos
mas pequenos con inversores individuales. En
definitiva, la utilizacion de plataformas de inver-
sién por parte de los bancos nacionales de pro-
mocidn se considera el mecanismo mas efectivo
para canalizar la participacion de los Estados
miembros. >
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3.12. Fondos Estructurales y FEIE:
complementariedad

El Reglamento del FEIE tiene por objeto garanti-
zar la plena complementariedad entre los dispositi-
vos de financiacion del riesgo del FEIE y los de los
Fondos Estructurales y de Inversidn Europeos.

Sus objetivos son distintos y se aplican con ins-
trumentos financieros diferentes. El FEIE se centra
en atraer a los inversores privados hacia proyectos
econdmicamente viables, mientras que la mayor par-
te de los Fondos Estructurales y de Inversion
Europeos consisten en subvenciones.

La Comisién ha elaborado orientaciones concre-
tas que permitan a las autoridades de gestion elegir
la mejor manera de combinar estos dispositivos.
Ademas, se anima a los Estados miembros a dupli-
car, como minimo, el uso de instrumentos financie-
ros innovadores para optimizar el impacto de los
Fondos Estructurales en el futuro.

3.13. Vigencia de FEIE

FEIE se crea como un instrumento temporal, tie-
ne un periodo de inversion inicial de cuatro afios
(hasta el 5 de julio de 2019), requiriéndose que las,
en principio, Ultimas operaciones FEIE se firmen an-
tes del 30 de junio de 2020 para ser cubiertas por la
garantia FEIE. Al cabo de tres afios sera objeto de
una evaluacion independiente. La Comisidn presen-
tara al Parlamento Europeo y al Consejo un informe
en el que evaluara su impacto, a escala de la UE,
sobre la inversién, creacidn de empleo y acceso a la
financiacion para las pymes y las empresas de me-
diana capitalizacién. Apoyandose en las conclusio-
nes del informe, la Comision propondra a los cole-
gisladores que se establezca un nuevo periodo de
inversion con una financiacion adecuada siempre
que:

+ El informe concluya que el FEIE esta alcan-
zando sus objetivos y que el mantenimiento de un
régimen de apoyo a la inversion esta justificado.

+ O el informe concluya que el FEIE no esta al-
canzando sus objetivos, pero que el mantenimiento
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de un régimen de apoyo a la inversion esta, no obs-
tante, justificado; en tal caso, la Comision adopta-
ra una propuesta por la que se modifique el FEIE
a fin de corregir las deficiencias detectadas.

3.14. Evaluacion de FEIE

El FEIE sera objeto de evaluacion. A mas tardar
el 5 de enero de 2017, el BEI evaluara el funciona-
miento del FEIE y presentara esta evaluacion al
Parlamento Europeo, al Consejo y a la Comision.

Adicionalmente, a més tardar el 5 de enero de
2017, la Comisién evaluara la utilizacion de la ga-
rantia de la UE y el funcionamiento del fondo de
garantia. La Comisién presentara esta evaluacion al
Parlamento Europeo y al Consejo que ira acompa-
fada de un dictamen del Tribunal de Cuentas.

A mas tardar el 30 de junio de 2018 y, posterior-
mente, cada tres afios:

« EI BEI publicara un informe general sobre el fun-
cionamiento del FEIE; dicho informe incluira una eva-
luacion de los efectos del FEIE sobre las inversiones
en la Unién, la creacion de empleo y el acceso a la
financiacion de las pymes y de las empresas de me-
diana capitalizacion.

« La Comisién publicara un informe general so-
bre el uso de la garantia de la UE y el funciona-
miento del fondo de garantia.

A mas tardar el 5 de julio de 2018, la Comision
presentara al Parlamento Europeo y al Consejo un
informe con una evaluacién independiente de la
aplicacién del presente Reglamento.

4. Estado de situacion del Fondo de
Inversiones Estratégicas

La debilidad de la inversion en la zona euro y
el consecuente apremio por poner en marcha el Plan
de Inversiones Europeas se plasmé en la decision
del Grupo BEI (integrado por el BEl y el FEI) de co-
menzar a prefinanciar operaciones potencialmente
garantizadas por el FEIE en abril de 2015, meses an-
tes de que las autoridades europeas terminaran de
completar el armazén normativo y de gobernanza [>
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GRAFICO 1
OPERACIONES FINANCIADAS POR EL FEIE. DISTRIBUCION POR PAISES (ABRIL 2016)
(Millones de euros)
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GRAFICO 2
OPERACIONES FINANCIADAS POR EL FEIE. DISTRIBUCION POR SECTORES
(Numero de operaciones hasta abril de 2016)
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que el fondo requeria. Esta decisiéon del Grupo BEI
puso de manifiesto su apuesta clara y decidida por
el apoyo a la inversion en la UE, como elemento
determinante para la salida de la crisis econémica.

A partir de enero de 2016, con el establecimien-
to del Comité de Inversiones, ultimo de los 6rga-
nos de gobernanza en empezar a funcionar, el
FEIE ha comenzado a trabajar a pleno rendimiento,

acelerandose el ritmo de valoracién y aprobacion de
operaciones de inversion. Asi, en tan solo 3 meses,
las operaciones aprobadas con garantia del FEIE al-
canzan el 26 por 100 del objetivo total fijado para to-
do el periodo establecido en el Plan de Inversiones
Europeas.

Hasta el mes de abril de 2016, el FEIE ha ga-
rantizado operaciones en la UE por importe de >
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11.200 millones de euros, de los cuales 7.800 millo-
nes de euros han sido garantizados a través de la
ventanilla de infraestructuras, innovacion y empre-
sas de mediana capitalizacién y 3.400 millones de
euros a través de la ventanilla de pequefias y me-
dianas empresas. Los gestores del Plan de Inver-
siones Estratégicas estiman que esta financiacion
permitira movilizar fondos por una cantidad de
82.100 millones de euros, como consecuencia del
efecto multiplicador que conlleva la financiacion a los
proyectos. El Grafico 1 refleja la dispersion de las
operaciones garantizadas por el FEIE entre los 28
paises miembros de la UE, siendo los cinco mas be-
neficiados: Francia, ltalia, Reino Unido, Alemania y
Espanfia.

Centrando la atencion en la ventanilla de infraes-
tructura e innovacion gestionada por el BEI, desta-
ca la importancia de la financiacién a proyectos en
el sector de la energia, con una financiacion que as-
ciende a 2.900 millones de euros (Grafico 2). Son
proyectos ligados al desarrollo de energias renova-
bles, la reduccién de emisiones de carbono y el uso
mas eficiente de la energia en las economias euro-
peas. La financiacion a través del FEIE va a jugar un
papel determinante en la consecucion de los com-
promisos relativos al cambio climatico alcanzados en
la Cumbre sobre el Clima celebrada en Paris en di-
ciembre de 2015. Le sigue en importancia la fi-
nanciacion a proyectos en el sector del transpor-
te, ligados principalmente a la modernizacién de
las infraestructuras de transporte en el corazén
de Europa, muchas veces obsoletas y mal dimen-
sionadas, con el consiguiente efecto pernicioso
sobre el comercio de mercancias y las comuni-
caciones.

Dentro de los proyectos garantizados por FEIE
a través de la ventanilla gestionada por BEI,
Espana ha sido uno de los principales paises be-
neficiarios, con el 8 por 100 de los fondos garanti-
zados. Las operaciones elegidas de acuerdo con
el Reglamento del FEIE se han concentrado en los
sectores de la energia y el transporte (un tercio de
las mismas, respectivamente) y en el sector de la
salud y las TIC (un 15 por 100, respectivamente).
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La segunda ventanilla (la conocida como la ven-
tanilla pymes), gestionada por el Fondo Europeo de
Inversiones, ha garantizado hasta el mes de abril 125
transacciones por un monto total de 2.780 millones
de euros gque han beneficiado a mas de 122.000 em-
presas semilla, microempresas y pequenas y media-
nas empresas. La rapidez del FEI a la hora de im-
plementar el Plan Europeo de Inversiones se ha
debido a la utilizacion de parte de la garantia gestio-
nada por este organismo en la aceleracion y mejo-
ra de los programas tradicionalmente gestionados
por el FEI, con una eficacia y unos resultados mas
que constatados. En concreto, el FEI ha utilizado par-
te de la garantia del FEIE para ampliar el alcance de
los programas COSME e InnovFin*y aumentar la ac-
tividad del programa «Risk Capital Resources»®
(RCR) destinado a invertir en instrumentos de capi-
tal riesgo. Actualmente, el FEI esta en proceso de di-
sefiar nuevos instrumentos financieros, algunos en
cooperacién con los bancos nacionales de promo-
cion, que lanzara en breve con la garantia del FEIE
y que trataran de responder a las necesidades que
plantean las pequefias y medianas empresas inno-
vadoras, asi como aquellas en sus primeros estadios
de desarrollo, cuando soportan un mayor riesgo.

Hasta el mes de abril, Espafia se ha benefi-
ciado de 6 operaciones garantizadas por el FEIE a
través de la ventanilla pymes, por una cantidad de
171 millones de euros y que se espera movilice
una inversion final de 3.488 millones de euros y
beneficien a mas de 17.500 empresas. Entre la
variedad de operaciones garantizadas destaca la
inversion en el capital de un fondo de capital ries-
go dedicado al apoyo de las pymes tecnolégicas
o la destinada a garantizar una sociedad espano-
la de contragarantias, la cual actuara en favor de
las pymes, en el marco de COSME e Innovfin, >

4 El Programa para la Competitividad de las Empresas y para las
Pequenas y Medianas Empresas (COSME) es un instrumento financiero
de la UE gestionado por el FEI cuyo objetivo es facilitar a las pymes ac-
ceso a la financiacién en todas las fases de su ciclo de vida (creacion, ex-
pansion o traspaso) para poder acceder a mercados de la UE o exterio-
res. El programa Innovfin es una gama de instrumentos de la UE en el
marco de Horizonte 2020, gestionado por el FEI, para financiar la 1+D+i
de las pymes y las grandes empresas.

5 EI RCR es un mandato del BEI, gestionado por el FEI, para invertir
en fondos de capital riesgo cuyo objetivo sea apoyar a una pyme tecno-
l6gica o innovadora.
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consiguiendo financiacion bancaria adicional para
miles de empresas.

5. Conclusion

El Plan Europeo de Inversiones ha generado im-
portantes expectativas. Con todo el armazén nor-
mativo del FEIE en marcha desde enero de 2016,
se ha acelerado el ritmo de valoracién y aprobacion
de operaciones de inversion. No obstante, todavia
es pronto para hacer una valoracion del mismo. La
identificacién de proyectos es uno de los principa-
les retos a los que se enfrenta la UE en su capaci-
dad para aprovechar las oportunidades del Plan
Juncker. La movilizacién de departamentos minis-
teriales y promotores bancarios y corporativos de
proyectos parece esencial a fin de aprovechar es-
ta oportunidad.

La Comision Europea apuesta por el Plan
Juncker para el logro de tres objetivos:

« Impulsar la creacion de empleo y la recupera-
cién econémica.

- Satisfacer las necesidades a largo plazo de la
economia europea y mejorar la competitividad de
la zona.

« Reformar la dimensién europea del capital hu-
mano, la capacidad productiva, los conocimientos
y las infraestructuras.

En conclusién, la Comisién Europea y el BEI
apuestan clara y decididamente por el apoyo a la
inversion en la UE, como elemento determinante
para la salida de la crisis.
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