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1. INTRODUCAO

A base juridica do presente relatério ¢ o Regulamento (UE) 2017/1601 («Regulamento
FEDS»). O artigo 16.°, n.° 3, do Regulamento FEDS estabelece que a Comissdo deve
apresentar ao Parlamento Europeu, ao Conselho e ao Tribunal de Contas um relatério sobre a
gestdio do Fundo de Garantia do Fundo Europeu para o Desenvolvimento Sustentivel
(«<FEDS») no ano civil anterior, incluindo uma avalia¢ao da adequacao do aprovisionamento e
do nivel do Fundo de Garantia FEDS, e da necessidade da sua reconstitui¢ao.

2. CONTEXTO OPERACIONAL

O FEDS cobre o financiamento de operagdes em Africa e nos paises abrangidos pela politica
de vizinhanga da UE, incluindo operagdes de financiamento misto e a garantia FEDS.

A garantia FEDS ¢ um elemento essencial inovador utilizado para reduzir os riscos de
investimento no desenvolvimento sustentavel em paises parceiros, ajudando assim a mobilizar
investimentos, a promover o desenvolvimento socioecondémico sustentavel e inclusivo, a
maximizar a adicionalidade, bem como a captar fundos do setor privado. A garantia destina-se
a funcionar como mecanismo de redugdo dos riscos para mobilizar financiamento do setor
privado, evitando ao mesmo tempo distor¢des de mercado.

A garantia FEDS foi instituida num montante global de 1 500 milhdes de EUR, a cobrir pelo
orcamento geral da Unido. As contribui¢des adicionais para apoiar o Fundo de Garantia FEDS
incluem 50 milhdoes de USD da Fundagao Bill e Melinda Gates, 9,6 milhdes de EUR da
Dinamarca, 300 000 EUR da Republica Checa e 100 000 EUR da Estonia.

O artigo 14.° do Regulamento FEDS institui o Fundo de Garantia FEDS, que constitui uma
reserva de liquidez a partir da qual as contrapartes elegiveis sdo pagas em caso de
acionamento da Garantia FEDS. A Unido disponibilizou 750 milhdes de EUR para cobrir os
seus passivos financeiros, o que corresponde a 50 % das obrigacdes de garantia da UE.

O Fundo de Garantia FEDS foi efetivamente criado em 2018. Em 31 de dezembro de 2020
tinha sido pago ao Fundo um montante de 799 milhdes de EUR.

As informacgdes sobre os resultados alcangados pelo Fundo de Garantia FEDS em 2019 foram
apresentadas pela Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho e ao Tribunal de Contas no
relatorio sobre a gestdo do Fundo de Garantia do FEDS'.
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3. GESTAO DO FUNDO DE GARANTIA FEDS EM 2020

3.1. Gestao financeira

A carteira de investimentos do Fundo de Garantia FEDS ¢ gerida em conformidade com os
principios de gestdo estabelecidos na Decisdo C(2017) 7693 da Comissdo, de 22 de novembro
de 2017, que aprova as orientagdes de gestdo de ativos do Fundo de Garantia FEDS.

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

Foram adotadas estratégias de investimento e de gestdo do risco que tém em conta 0s
objetivos de investimento e as perspetivas de evolugcdo das condicdes de mercado. A
estratégia de investimento visava uma maior diversificagdo por vdrias categorias de ativos de
rendimento fixo.

3.2. Evolucio do mercado

A evolucao do mercado em 2020 foi dominada pela propagacao do virus da COVID-19, pelo
seu impacto devastador na satide publica e na economia mundial e pela rapida e forte resposta
politica dos governos e dos bancos centrais.

Os mercados de rendimento fixo comegaram o ano de forma otimista, gragas aos progressos
na relagdo comercial EUA-China e a um sentimento globalmente positivo em relacdo a
economia. A taxa de rendibilidade das obrigacdes alemds a 10 anos (Bund) atingiu um
maximo de -0,16 % em meados de janeiro, o que se revelaria ser o nivel maximo de todo o
ano.

No final desse ano, mais de metade da populagdo mundial foi efetivamente colocada em
confinamento total, uma vez que a ameaca do virus se tornou evidente, criando um choque
global tanto para a oferta como para a procura, em especial no que se refere aos servigos
presenciais. Os mercados financeiros mundiais sofreram um choque subito, associado a um
enorme aumento da aversdo ao risco e da volatilidade. A «corrida a0 numerario» que se
seguiu levou muitos investidores a venda precipitada de ativos, causando deslocalizagdes e
ameacando a estabilidade dos mercados financeiros.

Os mercados acionistas cairam drasticamente e os investidores viraram-se para ativos seguros,
como o Bund, cuja taxa de rendibilidade caiu rapidamente para o minimo anual de -0,86 %
em meados de margo, e os titulos do Tesouro norte-americano, cujas taxas de rendibilidade
cairam ainda mais, impulsionadas por duas redugdes da taxa de emergéncia da Reserva
Federal dos EUA, num total de 150 pontos de base, no inicio de marco. As taxas dos
«destinos seguros» (os rendimentos seguros) inverteram-se e, em paralelo com o resto do
universo de rendimento fixo, aumentaram num contexto de confusdo no mercado e de
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liquidez limitada. O Bund voltou para -0,20 % dez dias depois de ter atingido o seu valor mais
baixo do ano. As margens financeiras (spreads) de outras obrigagdes do Tesouro europeias
aumentaram substancialmente, tal como as margens financeiras de todas as outras categorias
de ativos de rendimento fixo.

Para restabelecer a confianca, os governos implementaram pacotes de resgate e os bancos
centrais concederam acomodagdo monetaria (por exemplo, cortes nas taxas de politica
monetaria e/ou aquisi¢des de ativos) a uma escala sem precedentes, ajudando os mercados a
tranquilizar e as avaliacdes globais dos ativos a recuperar. Ap6és um més de marco volatil, os
diferenciais estabilizaram a partir de abril, seguindo uma trajetéria decrescente. O anuncio de
pacotes or¢camentais sem precedentes a nivel global e na Europa, nomeadamente os 750 mil
milhdes do NextGenerationEU, fez subir os niveis de rendibilidade global em junho, mas os
bancos centrais demonstraram a sua determinacdo e limitaram a mudanca no sentido de
assegurar condigdes de financiamento favoraveis num contexto de persistentes riscos de
revisdo em baixa. Para o resto do ano, as taxas de rendibilidade e os diferenciais da area do
euro diminuiram, de um modo geral, gradualmente, enquanto a confianca dos investidores
continuou a melhorar gragas aos progressos na frente da vacinagdo e a perspetiva de novos
estimulos na sequéncia das eleicdes nos EUA em novembro. O Bund fechou o ano em -
0,57 %.

De um modo geral, a evolucdo dos mercados de rendimento fixo, apesar de uma volatilidade
muito elevada, proporcionou oportunidades de investimento atrativas, o que, por sua vez,
contribuiu para o retorno positivo do Fundo de Garantia FEDS no final do ano.

3.3. Composicao e principais caracteristicas da carteira

Uma estratégia de investimento orienta a gestdo dos ativos da carteira de investimento do
Fundo de Garantia FEDS a fim de alcangar os objetivos de investimento. Esta estratégia de
investimento deve assumir a forma de um indice de referéncia que fixa os montantes
indicativos a afetar as diferentes categorias de ativos financeiros elegiveis na carteira.

Em dezembro de 2020, a carteira de investimentos era constituida predominantemente por
titulos emitidos por entidades soberanas, bem como por entidades subsoberanas,
supranacionais, agéncias € governos estrangeiros (46 % do valor de mercado, contra 52 % do
valor de referéncia), obrigagdes nao garantidas emitidas por empresas e instituicoes
financeiras (14 % do valor de mercado, contra 18 % do valor de referéncia) e obrigacdes
garantidas (14 % do valor de mercado, contra 0 % do valor de referéncia). O restante foi afeto
principalmente a fundos do mercado monetario.

No final de 2020, a percentagem de obrigagcdes conformes com critérios ambientais, sociais e
de governacao era mais de 12 %.

A duracdo da carteira no final de 2020 era de 2,41 anos, e as notagdes de crédito dos valores
mobiliarios do FEDS estavam repartidas do seguinte modo:
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A maior parte da carteira estd investida em titulos liquidos e em instrumentos do mercado
monetario e uma parte significativa (32 % do valor total da carteira) vence a menos de 12
meses.

O perfil da carteira, em termos de duracdo, risco de crédito e liquidez, foi definido em
conformidade com os fluxos de caixa previstos gerados pelas operagdes do FEDS cobertas
pela Garantia da UE (por exemplo, previsdes em matéria de acionamentos e receitas).

3.4. Desempenho

O desempenho anual ¢ calculado de forma ponderada pelo tempo, de forma a ndo ser afetado
pela dimensao da carteira.

Num contexto de mercado caracterizado por uma volatilidade relacionada com questdes de
saude e rendimentos historicamente baixos, em 2020 o desempenho anual absoluto do Fundo
foi de 0,734 % (desempenho calculado numa base ponderada em funcdo do tempo, antes dos
custos e das comissdes). Este rendimento estd em consonancia com o desempenho anual do
indice de referéncia do FEDS (0,507 %). No entanto, o desempenho de 2020 tanto do valor de
referéncia como da carteira foi, em grande medida, impulsionado pelos retornos positivos da
curva. Considerando os niveis historicamente baixos alcangados pelas taxas de rendibilidade
da UE, a carteira podera ser negativamente afetada nos proximos anos por movimentos de
curva opostos (ou seja, subida das taxas de rendibilidade).



4. CONTAS ANUAIS

Sao apresentadas em seguida informagdes financeiras relativas ao Fundo de Garantia FEDS
Em 2020, ndo foram lancados convites a apresentagdo de propostas para a Garantia FEDS.

4.1. Demonstracgoes financeiras do Fundo de Garantia FEDS a data de 31 de dezembro
de 2020

Os ativos liquidos totais do Fundo de Garantia FEDS elevavam-se a 804,12 milhdes de EUR
em 31 de dezembro de 2020. Os ativos incluiam a carteira de titulos de investimento

classificados como disponiveis para venda (692,00 milhdes de EUR) e numerario (112,12
milhoes de EUR).

Em termos da demonstra¢ao de resultados financeiros de 2020, o Fundo de Garantia FEDS
terminou o ano com um resultado econéomico de -0,62 milhdes de EUR. Tal ficou-se a dever
principalmente aos encargos com juros negativos sobre as disponibilidades liquidas e sobre os
valores mobilidrios (-1,04 milhdes de EUR), que s6 foram parcialmente compensados pelos
ganhos realizados com a venda de valores mobilidrios e pelos rendimentos resultantes de
empréstimos de valores mobiliarios (0,42 milhdes de EUR). Os ganhos/perdas de capital ndo
realizados em relagdo a posi¢des ainda no Fundo de Garantia FEDS no final de 2020 s6 foram
tidos em conta na avaliagdo das posigdes, mas nao no resultado econémico. No que respeita
ao desempenho do Fundo de Garantia FEDS, incluindo os ganhos/perdas de capital ndo
realizados, consultar o ponto 3.4

Demonstracao de resultados financeiros do exercicio encerrado em 31 de dezembro de
2020

(montantes expressos em EUR, entre parénteses — despesas/perdas, sem parénteses — receitas/ganhos)

2020 2019
EUR EUR|
Receitas das atividades operacionais - -
Despesas das atividades operacionais - -
Outras despesas das atividades operacionais (15 000) (15 000)
Honorarios de auditoria (15 000) (15 000)
RESULTADO DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS (15 000) (15 000)
Receitas financeiras 415918 188 403
Receitas de juros sobre: 152 600 (54 689)
Caixa e equivalentes de caixa - -
Ativos disponiveis para venda 152 600 (54 689)
Outras receitas de juros - -
Ganhos realizados com a venda de ativos disponiveis para venda 250 985 240 839
Rendimentos resultantes de empréstimos de valores mobiliarios 12 333 2253
Custos financeiros (1 024 364) (448 536)




Despesas com juros — caixa e equivalente de caixa (197 065) (404 272)
Perdas realizadas na venda de ativos disponiveis para venda (727 658) (15)
Despesas de custddia e outras despesas financeiras (99 641) (44 249)
RESULTADOS FINANCEIROS (608 446) (260 133)
RESULTADO ECONOMICO DO EXERCICIO (623 446) (275 133)

Balanco em 31 de dezembro de 2020

(montantes expressos em EUR, entre parénteses — despesas/perdas, sem parénteses — receitas/ganhos)

ATIVO
31 de dezembro de | 31 de dezembro de
2020 2019
EUR EUR

ATIVOS NAO CORRENTES 435238 107 348 061 980

IAtivos financeiros disponiveis para venda 435238 107 348 061 980

ATIVOS CORRENTES 368 878 530 251 527 281

IAtivos financeiros disponiveis para venda 256 757 770 246 643 539

'Valores a re(.:f?‘t’)e.r (ou seja, comissdes sobre empréstimos de 2197 1595

valores mobiliarios)

Caixa e equivalentes de caixa 112 118 563 4 882 147
Contas correntes 112166 318 4885215
Juros vencidos sobre caixa e equivalentes de caixa (47 755) (3 068)

TOTAL DOS ATIVOS 804 116 637 599 589 261

ATIVOS E PASSIVOS LIQUIDOS

31 de dezembro de | 31 de dezembro de

2020 2019

EUR EUR
ATIVO LIQUIDO 804 091 888 599 567 587
Contribui¢do do orgamento da UE 798 968 935 600 100 000
Reserva de justo valor 6 090 099 (188 713)
Lucros retidos (343 700) (68 567)
Resultado econdmico do exercicio (623 446) (275 133)
PASSIVOS CORRENTES 24 749 21 674
Outras contas a pagar 24 749 21 674
TOTAL DOS ATIVOS E PASSIVOS LIQUIDOS 804 116 637 599 589 261




4.2. Aprovisionamento

O Fundo de Garantia FEDS ¢ aprovisionado pelo orcamento geral da Unido e pelo Fundo
Europeu de Desenvolvimento (FED). No que respeita ao atual QFP (2014-2020), as fontes de
financiamento do Fundo de Garantia FEDS incluem: 400 000 000 EUR da reserva geral do
FED e 350 000 000 EUR do or¢amento geral da Unido O Fundo de Garantia FEDS também
pode ser aprovisionado com contribuigdes voluntarias dos Estados-Membros e de outros
contribuintes, rendimentos obtidos com os recursos investidos, receitas e montantes
recuperados junto de devedores em situacao de incumprimento A Estonia, a Republica Checa,
a Dinamarca ¢ a Fundagdao Bill e Melinda Gates deram contribuicdes adicionais num
montante total de 49 milhdes de EUR?.

O Fundo de Garantia foi criado em 2018. Em 31 de dezembro de 2020, o total dos
pagamentos recebidos dos fundos da Unido (tanto do orcamento geral da UE como do FED)
para o Fundo de Garantia, acrescido de contribuigdes voluntarias, atingiu 799 milhdes de
EUR. At¢ ao final de 2020 nao foram efetuados acionamentos da Garantia FEDS.

5. AVALIACAO DA ADEQUACAO DO MONTANTE-OBJETIVO E DO NiVEL DO
FUNDO DE GARANTIA DO FEDS

O Regulamento FEDS fixa o montante-objetivo do Fundo de Garantia FEDS em 50 % do
total das obrigagdes da Garantia FEDS cobertas pelo or¢amento geral da Unido. As
contribui¢cdes voluntarias adicionais dos Estados-Membros ou de outros contribuintes sao

provisionadas em 100 %. O nivel atual dos ativos liquidos da Garantia FEDS ¢ de
804 milhdes de EUR.

Em 31 de dezembro de 2020, foram celebrados, no total, dezoito acordos de garantia FEDS
no valor de 1 549 milhdes de EUR com dez institui¢des financeiras, excedendo a capacidade
inicial da Garantia FEDS como resultado de contribui¢des adicionais dos doadores. O FEDS
visa suprir as deficiéncias do mercado e situagdes de investimento insuficiente e incentivar o
financiamento do setor privado. No decurso de 2020, & medida que o virus COVID-19 se
propagou por todo o mundo, a Comissao decidiu utilizar a Garantia FEDS como instrumento
para ajudar os paises parceiros a ultrapassar a crise. Tal significou que a Garantia FEDS teve
de se adaptar rapidamente as necessidades econdmicas criadas pela pandemia mundial,
centrando-se nas micro, pequenas ¢ médias empresas (MPME), no financiamento em moeda
local e no apoio ao setor da saude. Os acordos assinados anteriormente abrangendo o
financiamento das MPME foram reforgados, tendo sido negociados e assinados novos
acordos. Uma mudanca particularmente importante foi um novo acordo no sentido de
disponibilizar 400 milhdes de EUR de financiamento para a distribui¢do de vacinas contra a
COVID-19 a paises parceiros.

Na qualidade de gestora da Garantia FEDS e do Fundo de Garantia conexo, a Comissao ¢
responsavel por assegurar a manuten¢cdo do nivel requerido da almofada de liquidez. A

2 Esténia: 100 000 EUR; Reptiblica Checa: 300 000 EUR; Dinamarca: 9,4 milhdes de EUR Fundagdo Bill e
Melinda Gates: 39,2 milhoes de EUR (50 milhoes de USD).



Comissao ¢ apoiada pelo grupo de avaliagdo técnica da Garantia FEDS (G-TAG) composto
por peritos em risco de crédito provenientes de varias institui¢des financeiras europeias. O
papel do G-TAG consiste em prestar consultoria técnica independente e imparcial sobre
questdes relacionadas com o setor bancério, incluindo para a monitorizagdo dos riscos durante
a execugdo dos projetos que beneficiam da garantia.

Tal como avaliado pelo G-TAG no seu parecer de janeiro de 2021, com base nos dados de
dezembro de 2020, a probabilidade de esgotamento do Fundo FEDS ao longo de todo o seu
periodo de vigéncia (estimado em cerca de 19 anos), pressupondo uma subvencao de pregos
média de 75 %, ¢ confortavelmente inferior ao limite de tolerancia ao risco do FEDS de 10 %
no cenario médio. E também o caso do cenario médio, assumindo uma subvengdo de 100 % e
esta em consonancia com os limites estabelecidos pelas Orientagdes em matéria de politica de
risco da Garantia FEDS. No entanto, o limite de tolerancia ao risco do FEDS sera
ultrapassado no cenario de alto risco, partindo do pressuposto de 75 % ou 100 % das
contribui¢cdes para prémios. A probabilidade de esgotamento do Fundo FEDS ao longo do
horizonte de um ano ¢ inferior a 0,02 %, pressupondo 75 % ou 100 % de contribui¢des para
prémios.
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