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1. INTRODUCCION

El fundamento juridico del presente informe es el Reglamento (UE) 2017/1601 («el
Reglamento FEDS»), y, en particular, su articulo 16, apartado 3, que establece que la
Comision presentara al Parlamento Europeo, al Consejo y al Tribunal de Cuentas un informe
anual sobre la gestion del Fondo de Garantia del Fondo Europeo de Desarrollo Sostenible
(FEDS) durante el afio civil anterior, incluida una evaluacion de la adecuacion del
aprovisionamiento, del nivel del Fondo de Garantia del FEDS y de sus necesidades de
recapitalizacion.

2. CONTEXTO OPERATIVO

El FEDS cubre la financiacion de las operaciones en Africa y en los paises vecinos de la UE,
tanto en lo que se refiere a las operaciones de financiaciéon mixta como a la garantia del
FEDS.

La garantia del FEDS es un elemento innovador clave utilizado para reducir los riesgos de la
inversion en desarrollo sostenible en los paises socios, con lo que contribuye a movilizar las
inversiones, fomentar el desarrollo econdomico y social sostenible e inclusivo, maximizar la
adicionalidad y atraer fondos del sector privado. La garantia estd destinada a servir de
mecanismo de reduccion del riesgo para movilizar la financiacion del sector privado, evitando
al mismo tiempo las distorsiones del mercado.

La garantia del FEDS se ha establecido por un importe total de 1 500 millones EUR con cargo
al presupuesto general de la Unidn. Entre las contribuciones adicionales en apoyo del Fondo
de Garantia del FEDS se incluyen 50 millones USD de la Bill and Melinda Gates Foundation,
9,6 millones EUR de Dinamarca, 300 000 EUR de Chequia y 100 000 EUR de Estonia.

El articulo 14 del Reglamento del FEDS establece el Fondo de Garantia del FEDS, que
constituye una reserva de liquidez con cargo a la cual se pagara a las contrapartes elegibles en
caso de ejecucion de la garantia del FEDS. La Union ha puesto a disposicion 750 millones
EUR para cubrir sus pasivos financieros, lo que corresponde al 50 % de las obligaciones de la
garantia de la UE.

Fl Fondo de Garantia del FEDS se cred de manera efectiva en 2018. A 31 de diciembre de
2020, se han abonado al Fondo 799 millones EUR.

La Comision facilité informacion sobre los resultados logrados por el Fondo de Garantia del
FEDS en 2019 al Parlamento Europeo, al Consejo y al Tribunal de Cuentas en el Informe
sobre la gestion del Fondo de Garantia del FEDS!.
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3. GESTION DEL FONDO DE GARANTIA DEL FEDS EN 2020

3.1. Gestion financiera

La cartera de inversiones del Fondo de Garantia del FEDS se invierte de acuerdo con los
principios de gestion establecidos en la Decision C(2017) 7693 de la Comision, de 22 de
noviembre de 2017, por la que se aprueban las directrices en materia de gestion de activos del
Fondo Europeo de Desarrollo Sostenible.

Estas directrices prevén que los activos de la cartera de inversiones proporcionaran suficiente
liquidez en relacion con las posibles ejecuciones de la garantia, al tiempo que se mantendran
los objetivos de optimizacion del rendimiento y de un nivel de riesgo que sea compatible con
un alto grado de seguridad y estabilidad.

Las estrategias de inversion y de gestion del riesgo adoptadas reflejaron los objetivos de la
inversion y las perspectivas de las condiciones de mercado. El enfoque de las inversiones
estaba encaminado a aumentar la diversificacion en las diferentes clases de activos de renta
fija.

3.2. Evolucion del mercado

La evolucion del mercado en 2020 estuvo marcada por la propagacion del virus de la
COVID-19, sus repercusiones devastadoras sobre la salud publica y la economia mundial, y la
rapida y firme respuesta de los gobiernos y los bancos centrales.

Los mercados de renta fija comenzaron el afio en un ambiente optimista, merced a los avances
constatados en las relaciones comerciales entre Estados Unidos y China y a un clima
econdomico positivo en términos generales. El rendimiento de las obligaciones del Estado
aleman a 10 afios (Bund) alcanz6 un méaximo del -0,16 % a mediados de enero, lo que seria el
nivel maximo para todo el afo.

Mas tarde ese mismo afio, mas de la mitad de la poblacion mundial quedd sometida a
confinamiento a medida que la amenaza del virus se hacia cada vez mas patente, lo que
provoco una perturbacion mundial tanto en la oferta como en la demanda, especialmente en
los servicios presenciales. Los mercados financieros de todo el mundo experimentaron una
perturbacion repentina, que vino acompafiada de un importante aumento de la aversion al
riesgo y de la volatilidad. La posterior carrera por conseguir efectivo condujo a la venta
forzosa de activos, lo que provoco deslocalizaciones y supuso una amenaza para la estabilidad
de los mercados financieros.

Los mercados de renta variable cayeron en picado y los inversores se volvieron hacia activos
seguros, como el Bund, cuyo rendimiento cay6 rapidamente hasta su nivel minimo anual
del -0,86 % a mediados de marzo, y el Tesoro estadounidense, cuyo rendimiento sufri6 una
caida atin mas pronunciada, alimentada por dos recortes de emergencia de los tipos de interés
por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos, de un total de 150 puntos basicos, a
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principios de marzo. A continuacidon, los rendimientos de los activos considerados mas
seguros invirtieron su tendencia y, junto con el resto del universo de renta fija, se
incrementaron en un contexto de incertidumbre de los mercados y de escasa liquidez. E1 Bund
volvio a retroceder hasta -0,20 % diez dias después de alcanzar su nivel minimo anual. Los
diferenciales de la deuda publica europea con el Bund se ampliaron sustancialmente, al igual
que los diferenciales de todas las demas categorias de activos de renta fija.

Para restablecer la confianza, los gobiernos llevaron a cabo planes de rescate y los bancos
centrales aplicaron una politica monetaria acomodaticia (por ejemplo, recortes de los tipos de
interés oficiales o compras de activos) a una escala sin precedentes, contribuyendo a que se
calmasen los mercados y a que repuntaran las valoraciones generales de los activos. Tras la
volatilidad de marzo, los diferenciales se estabilizaron a partir de abril, siguiendo una
trayectoria descendente, en términos generales. El anuncio de la puesta en marcha de paquetes
de medidas fiscales sin precedentes en todo el mundo y en Europa, en particular los 750 000
millones EUR de Next Generation EU, supuso un estimulo para alcanzar los niveles globales
de rendimiento mas elevados que se registraron en junio, si bien los bancos centrales
mostraron su resoluciéon y contuvieron la tendencia para garantizar unas condiciones de
financiacion favorables en un contexto de persistencia de riesgos a la baja. Durante el resto
del afio, los rendimientos y los diferenciales de la zona del euro experimentaron una
disminucion gradual, mientras que la confianza de los inversores siguid mejorando gracias a
los avances en el frente de la vacunacién y a la perspectiva de nuevos estimulos tras las
elecciones estadounidenses de noviembre. E1 Bund termino el afio en el -0,57 %.

En términos generales, la evolucion de los mercados de renta fija, aunque se caracterizo por
una volatilidad muy elevada, proporcioné oportunidades de inversion atractivas, lo que a su
vez contribuy?6 al rendimiento positivo del fondo de garantia del FEDS al final del ejercicio.

3.3. Composicion y caracteristicas principales de la cartera

La gestion de los activos de la cartera de inversiones del Fondo de Garantia del FEDS sigue
una estrategia de inversion orientada a los objetivos de inversion. Esta estrategia de inversion
se expresa en forma de valor de referencia, que establece las asignaciones de objetivos
indicativas a las distintas categorias de activos financieros admisibles en la cartera.

En diciembre de 2020, la cartera de inversiones estaba compuesta predominantemente de
valores emitidos por emisores estatales, regionales y locales, supranacionales y agencias y por
gobiernos extranjeros (el 46 % del valor de mercado frente al 52 % del valor de referencia),
de bonos no garantizados emitidos por empresas y entidades financieras (el 14 % del valor de
mercado frente al 18 % del valor de referencia) y de bonos garantizados (el 14 % del valor de
mercado frente al 0 % del valor de referencia). El resto se asignd principalmente a fondos del
mercado monetario.

A finales de 2020, la proporcion de obligaciones que cumplian los criterios
medioambientales, sociales y de gobernanza era del 12 %.



La duracion de la cartera a finales de 2020 era de 2,41 afos, y las calificaciones crediticias de
los valores del FEDS se dividen como sigue:

BB-; 3,0%

BBB; 2,1%

R

BBB+; 0,6%

MMF (&-);
2,5%

A+ 2,8%

El grueso de la cartera se invierte en valores liquidos e instrumentos del mercado monetario, y
una parte adecuada (el 32 % del total del valor de la cartera) tiene plazos de vencimiento
inferiores a doce meses.

El perfil de la cartera, en términos de duracion, riesgo de crédito y liquidez, se ha calibrado en
consonancia con los flujos de efectivo previstos derivados de las operaciones del FEDS en el
marco de la garantia de la UE (por ejemplo, ejecuciones previstas, ingresos).

3.4. Rendimiento

El rendimiento anual se calcula como una media ponderada en el tiempo, con el fin de que no
se vea afectado por el tamafio de la cartera.

En un entorno de mercado caracterizado por la volatilidad relacionada con la salud y unos
rendimientos historicamente bajos, el Fondo tuvo un rendimiento anual absoluto del 0,734 %
(rendimiento ponderado en el tiempo, antes de costes y tasas) en 2020. Este rendimiento esta
en consonancia con el rendimiento anual del valor de referencia del FEDS (0,507 %). Sin
embargo, el rendimiento de 2020, tanto del valor de referencia como de la cartera, se vio
impulsado, en gran medida, por la curva positiva de rentabilidad. Teniendo en cuenta los
niveles historicamente bajos alcanzados por los rendimientos de la UE, la cartera podria verse
afectada negativamente en los proximos afios por movimientos opuestos de la curva (es decir,
un aumento de los rendimientos).



4. CUENTAS FINANCIERAS

A continuacion se presenta la informacion financiera relativa al Fondo de Garantia del FEDS.
No hubo ejecuciones de la garantia del FEDS en 2020.

4.1. Estados financieros del Fondo de Garantia del FEDS a 31 de diciembre de 2020

Los activos netos del Fondo de Garantia del FEDS ascendian a 804,12 millones EUR a 31 de
diciembre de 2020. Los activos abarcaban la cartera de valores de inversion clasificada como
realizables (692,00 millones EUR) y efectivo (112,12 millones EUR).

En lo que respecta al estado de resultados financieros de 2020, el Fondo de Garantia del
FEDS acab¢ el afio con un resultado econémico de -0,62 millones EUR. El principal motivo
para ello fueron los gastos de intereses negativos sobre las tenencias de efectivo y los valores
y tasas (-1,04 millones EUR), que solo podrian compensarse parcialmente con los beneficios
obtenidos de las ventas de valores y de los ingresos de los préstamos de valores (0,42 millones
EUR). Las ganancias o pérdidas de capital no realizadas sobre las posiciones en el Fondo de
Garantia del FEDS a finales de 2020 solo se reflejaron en la valoracion de las posiciones, pero
no en el resultado econémico. Véase el punto 3.4 para la ejecucion del Fondo de Garantia del
FEDS, incluidas las plusvalias y las ganancias o pérdidas de capital no realizadas.

Estado de resultados financieros del ejercicio que finalizo6 el 31 de diciembre de 2020

(importes expresados en EUR, entre paréntesis — gastos/pérdidas, sin paréntesis — ingresos/ganancias)

2020 2019
EUR| EUR|
Ingresos de explotacion - -
Gastos de explotacion - -
Otros gastos de explotacion (15 000) (15 000)
Honorarios de auditoria (15 000) (15 000)
RESULTADO DE EXPLOTACION (15 000) (15 000)
Ingresos financieros 415918 188 403
Ingresos por intereses sobre: 152 600 (54 689)
Efectivo y equivalentes al efectivo - -
Activos realizables 152 600 (54 689)
Otros ingresos por intereses - -
Ganancias realizadas por la venta de activos realizables 250 985 240 839
Ingresos por préstamos de valores 12 333 2253
Cargas financieras (1 024 364) (448 536)
Gastos por intereses del efectivo y equivalentes al efectivo (197 065) (404 272)
Pérdidas realizadas por la venta de activos realizables (727 658) (15)
Derechos de custodia y otros gastos financieros (99 641) (44 249)
RESULTADO FINANCIERO (608 446) (260 133)




RESULTADO ECONOMICO DEL EJERCICIO

(623 446)

(275 133)

Balance a 31 de diciembre de 2020

(importes expresados en EUR, entre paréntesis — gastos/pérdidas, sin paréntesis — ingresos/ganancias)

ACTIVOS
31 de diciembre de | 31 de diciembre de
2020 2019
EUR EUR
ACTIVOS NO CORRIENTES 435238107 348 061 980
IActivos financieros realizables 435238 107 348 061 980
ACTIVOS CORRIENTES 368 878 530 251 527 281
)Activos financieros realizables 256 757 770 246 643 539
Titulos de crédito (es decir, tasas por préstamos de valores) 2197 1 595
Efectivo y equivalentes al efectivo 112 118 563 4 882 147
Cuentas corrientes 112166 318 4885215
Ingffesos por intereses sobre el efectivo y equivalentes al (47 755) (3 068)
efectivo
ACTIVOS TOTALES 804 116 637 599 589 261

ACTIVOS Y PASIVOS NETOS

31 de diciembre de | 31 de diciembre de

2020 2019

EUR EUR
ACTIVOS NETOS 804 091 888 599 567 587
Contribucion del presupuesto de la UE 798 968 935 600 100 000
Reserva por valor razonable 6 090 099 (188 713)
Beneficios no distribuidos (343 700) (68 567)
Resultado econdmico del ejercicio (623 446) (275 133)
PASIVOS CORRIENTES 24 749 21 674
Pagos varios 24 749 21 674
ACTIVOS Y PASIVOS NETOS TOTALES 804 116 637 599 589 261

4.2. Provision de fondos

El Fondo de Garantia del FEDS se dota con cargo al presupuesto de la Union y al Fondo
Europeo de Desarrollo (FED). Para el actual MFP (2014-2020), las fuentes detalladas de
financiacion del Fondo de Garantia del FEDS constan de: 400 000 000 EUR con cargo a la
reserva general del FED y de 350 000 000 EUR con cargo al presupuesto general de la Union.
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El Fondo de Garantia del FEDS también puede dotarse de contribuciones voluntarias de los
Estados miembros y otros contribuyentes, rendimiento de los recursos invertidos, ingresos e
importes cobrados de los deudores morosos. Estonia, Chequia, Dinamarca y la Bill and

Melinda Gates Foundation aportaron contribuciones adicionales por un total de 49 millones
EUR’.

El Fondo de Garantia se cred en 2018. A 31 de diciembre de 2020, el total de los pagos
recibidos de los fondos de la Union (tanto del presupuesto general de la UE como del FED) al
Fondo de Garantia, incrementado mediante contribuciones voluntarias, ascendia a 799
millones EUR. Hasta finales de 2020 no hubo ejecuciones de la garantia del FEDS.

5. EVALUACION DE LA ADECUACION DEL IMPORTE OBJETIVO Y DEL NIVEL DEL
FoONDO DE GARANTIA DEL FEDS

El Reglamento del FEDS fija el importe objetivo del Fondo de Garantia del FEDS en el 50 %
del total de obligaciones de garantia del FEDS cubiertas por el presupuesto general de la
Union. Las contribuciones voluntarias adicionales de los Estados miembros u otros

contribuyentes se provisionan al 100 %. El nivel actual de los activos netos de la garantia del
FEDS es de 804 millones EUR.

A 31 de diciembre de 2020, se celebraron en total dieciocho acuerdos de garantia del FEDS
por valor de 1549 millones EUR con diez instituciones financieras, lo que superaba la
capacidad inicial de garantia del FEDS como resultado de contribuciones adicionales de
donantes. El FEDS tiene por objeto abordar las deficiencias del mercado y las situaciones de
inversion suboptimas y fomentar la financiacion del sector privado. En el transcurso de 2020,
a medida que el virus de la COVID-19 se propago6 por todo el mundo, la Comision decidid
utilizar la garantia del FEDS como herramienta para ayudar a los paises socios a superar la
crisis. Esto significaba que la garantia del FEDS debia adaptarse rapidamente a las
necesidades econdmicas creadas por la pandemia mundial centrandose en las microempresas,
las pequenias y medianas empresas (pymes), la financiaciéon en moneda local y el apoyo al
sector sanitario. Se completaron los acuerdos previamente firmados en relacion con la
financiacion de las microempresas y las pymes, y se negociaron y firmaron nuevos acuerdos.
Un cambio especialmente importante fue un nuevo acuerdo para proporcionar 400 millones
EUR de financiacion para la distribucion de vacunas contra la COVID-19 a los paises socios.

En su calidad de gestora de la garantia del FEDS y del Fondo de Garantia correspondiente, la
Comision es responsable de garantizar que se mantenga el nivel requerido de colchon de
liquidez. La Comisioén cuenta con el apoyo del Grupo de Evaluacion Técnica de Garantia
(G-TAG), compuesto por expertos en riesgo de crédito procedentes de varias instituciones
financieras europeas. La funcién del G-TAG es proporcionar conocimientos técnicos
independientes e imparciales sobre cuestiones relacionadas con la banca, incluido el control
de riesgos durante la ejecucion de los proyectos que se benefician de la garantia.

2 Estonia: 100 000 EUR; Chequia: 300 000 EUR; Dinamarca: 9,4 millones EUR; Bill and Melinda Gates
Foundation: 39,2 millones EUR (50 millones USD).



Segun la evaluacion del G-TAG en su dictamen de enero de 2021, basado en los datos de
diciembre de 2020, la probabilidad de que el Fondo del FEDS se agote a lo largo de todo su
periodo de vigencia (estimada en unos diecinueve afios), suponiendo una subvencion de
precios media del 75 %, esta muy por debajo del limite de tolerancia al riesgo del FEDS del
10 % en la hipdtesis media. Este es también el caso de la hipotesis media suponiendo una
subvencion del 100 % y esta en consonancia con los limites establecidos en las directrices
politicas de riesgo de la garantia del FEDS. No obstante, el limite de tolerancia al riesgo del
FEDS se superard en la hipotesis de alto riesgo, suponiendo subvenciones de tasas del 75 % o
del 100 %. La probabilidad de agotamiento del FEDS en el horizonte de un afio es inferior al
0,02 %, suponiendo el 75 % o el 100 % de subvenciones de comisiones.
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