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1. EL FONS DE RESERVA DE JUBILACIÓ (FRJ) 
 

El Fons de reserva de jubilació (en endavant FRJ) és un organisme públic que té per 
objecte la gestió del patrimoni del sistema de pensions de la seguretat social andorrana 
(branca jubilació de la Caixa Andorrana de Seguretat Social). 

El FRJ va néixer el 12 de febrer del 2015, amb l’entrada en vigor la Llei 6/2015, de 15 de 
gener, del Fons de reserva de jubilació. Aquesta Llei defineix el FRJ com una entitat de 
dret públic amb patrimoni i personalitat jurídica propis. La Llei va ser modificada el 16 
de juliol del 2015, ampliant la regulació del període transitori i del procediment a seguir 
en el traspàs dels actius. En particular, va establir que el canvi de titularitat dels actius 
de la Caixa Andorrana de Seguretat Social (CASS) en favor del Fons de reserva de 
jubilació es dugués a terme dins l’exercici 2015 i amb efectes a l’1 de gener del 2016. 

En conseqüència, a partir de 2016 el FRJ va quedar separat de la CASS de forma efectiva 
i els actius van passar a ser formalment propietat del nou ens públic. Així mateix, al 2016 
el FRJ va passar a presentar els seus informes de manera independent i compta amb uns 
comptes anuals i un pressupost propis.  

 

2. L’ESTRATÈGIA D’INVERSIÓ 
 

2.1. Criteris generals 
La Llei 6/2015 preveu unes línies d’actuació en la gestió de les inversions que realitzi el 
FRJ. Els principals elements són: 

• Principis de l’estratègia d’inversió 
o Responsabilitat 
o Transparència 
o Liquiditat 
o Seguretat 
o Eficiència 
o Diversificació 

• Objectiu de rendibilitat 
Aconseguir a mig i llarg termini una rendibilitat real positiva, és a dir, superior a 
la inflació andorrana. 

• Criteris generals de la política d’inversió 
Es tracta d’uns límits per tipologies d’actiu que la política d’inversió ha de 
respectar.   
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2.2. L’estratègia d’inversió 
L’estratègia d’inversió és un document que determina com es gestiona el conjunt de les 
inversions del FRJ, partint dels criteris previstos per la Llei 6/2015 i tenint en compte les 
necessitats a llarg termini i l'horitzó temporal del Fons. És una eina de gestió que ha de 
ser revisada periòdicament per adaptar-la al dinamisme dels mercats financers i del 
context econòmic mundial, i per adequar-la a possibles oportunitats o amenaces. 

La Llei 6/2015 preveu que el document sobre l’estratègia d’inversió desenvolupi 
aspectes com: 

• La política d’inversió 
• La política de control de risc 
• La distribució estratègica d’actius 
• En cas que les inversions siguin dutes a terme per gestors externs, els 

corresponents mandats de gestió 
 
Durant l’any 2016 la Comissió Gestora va realitzar un treball ampli de reflexió sobre els 
diferents elements que afecten a l’estratègia d’inversió: situació del sistema de pensions 
(branca jubilació de la CASS), entorn econòmic, situació dels mercats financers, 
tendències observades en el sistema financer local i global, tendències observades en 
les inversions dels fons de pensions internacionals,... El 27 de juny de 2016 el Consell 
d’Administració va validar les principals línies de treball de la Comissió. En les reunions 
del Consell d’Administració de novembre i desembre es van aprovar les referides línies 
principals i la filosofia de la proposta d’estratègia d’inversió presentada per la Comissió 
Gestora i es va demanar a la Comissió que reflexionés respecte a diversos aspectes de 
la proposta. El document final de l’estratègia d’inversió  del FRJ va ser aprovat pel Consell 
d’Administració el dia 1 de juny de 2017. 

A juny de 2018 el Consell d’Administració, a proposta de la Comissió Gestora, va acordar 
una modificació dels índex de referència utilitzats en els mandats de gestió que va entrar 
en vigor a partir de l’1 de juliol de 2018. Aquest canvi va ser motivat pel fet que un dels 
índex utilitzats pel FRJ com a referència per valorar la feina dels gestors (l’índex Euro 
Cash Indices Libor TR 12 Months) va deixar d’estar disponible a Bloomberg i es va 
reemplaçar per l’índex EONIA. Per tant, és una modificació que no representa un canvi 
substancial i que no afecta ni a les directrius ni als límits dels mandats.  

El 15 d’octubre de 2018 i després d’un treball de revisió realitzat per la Comissió Gestora, 
el Consell d’Administració va acordar mantenir l’estratègia d’inversió sense nous canvis. 
El document es pot consultar a l’annex 1 del present document i a la pàgina web del FRJ 
www.fonsdereserva.ad/Publicacions. 

Al 2019, la Comissió Gestora i el Consell d’Administració van acordar no modificar 
l’estratègia ni els mandats a l’espera de la implementació dels canvis previstos en la 
composició tant de la Comisisó Gestora com del Consell d’Administració de l’ens. 

http://www.fonsdereserva.ad/Publicacions


 
  1er Trimestre 2021 

 

 pág. 8 

Així, després dels canvis en la composició del Consell d’Administració i de la Comissió 
Gestora de començament del 2020, es va iniciar una reflexió sobre l’estratègia 
d’inversió, a la qual es va afegir l’anàlisi dels efectes a nivell global, en el curt i en el llarg 
termini, de la pandèmia provocada pel virus del SARS-CoV-2. El 17 de novembre del 2020 
la Comissió Gestora va presentar al Consell d’Administració les directrius de la nova 
Estratègia d’inversió, les quals van rebre el seu suport. A partir d’aquest acord, la 
Comissió Gestora va iniciar el desenvolupament en relació a la implementació de 
l’Estratègia d’inversió.  

Durant l’any 2021 la Comissió Gestora preveu completar els elements de la nova 
Estratègia d’inversió i presentar una proposta per debat i aprovació al Consell 
d’Administració. Fruit d’aquest treball i a la data de redacció d’aquest informe, s’havia 
aprovat una ampliació de la forquilla estratègica en private equity, passant de 0% - 2,5% 
a 0% - 7,5%, per acord del Consell d’Administració del 26 d’abril del 2021 a proposta de 
la Comissió Gestora.  

 

2.3. Els mandats de gestió 
Un mandat de gestió és un document que forma part de l’estratègia d’inversió del FRJ i 
dels contractes signats amb cadascuna de les entitats financeres a qui s’encomana la 
gestió d’una part del patrimoni del FRJ. Aquests contractes detallen la política d’inversió 
a aplicar i obliguen a l’entitat gestora al compliment dels criteris i límits previstos.  

Arrel de l’aprovació de la nova estratègia d’inversió el dia 1 de juny de 2017 i la seva 
implementació a partir del dia 1 de juliol de 2017, el FRJ passa de tenir un únic mandat 
de gestió comú per a tots els gestors a tenir dos mandats diferents per als gestors 
externs. Aquests mandats han de permetre que el conjunt de la cartera d’inversions del 
FRJ assoleixi el posicionament establert en la distribució estratègica d’actius i divises. 

Els mandats de gestió formen part del document Estratègia d’inversió del FRJ. Els 
mandats en vigor van ser aprovats al 2018 i estan disponibles a l’annex 1 del present 
document i també a la pàgina web del FRJ www.fonsdereserva.ad/Publicacions.  

 

2.4. Compliment dels criteris generals d’inversió i del mandat de gestió 
L’actual política d’inversió, establerta en l’estratègia d’inversió, compleix amb els criteris 
generals que estableix l’apartat 1 de l’article 27 de la Llei 6/2015 del Fons.  

A 31 de març de 2021, el FRJ presentava el posicionament següent respecte a aquests 
criteris: 

  

http://www.fonsdereserva.ad/Publicacions
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Criteris generals d’inversió Límit 
legal 

Límit 
estratègia 
inversió 

Cartera a 
31/03/2021 

a) Percentatge del patrimoni invertit en 
instruments del mercat monetari i/o actius de 
renda fixa negociada o cotitzada en mercats 
reglamentats o equivalents i amb una qualitat 
creditícia adequada als principis que regeixen 
aquesta política d’inversió i en qualsevol cas 
classificada com a mínim amb un nivell de grau 
d’inversió (investment grade en nomenclatura 
internacionalment acceptada) per una o més 
agències de ràting de reconeguda solvència. 

Mínim 
50% 

Mínim 
50% 

62,0% 

b) Percentatge del patrimoni invertit en actius de 
renda variable cotitzats en mercats reglamentats. 

Màxim 
35% 

Màxim 
35% 

29,6% 

c) Percentatge del patrimoni invertit en actius 
diferents dels anteriors, fet que permet la inversió 
en altres tipologies d’actius. 

Màxim 
15% 

Màxim 
15% 

8,4% 

d) Percentatge del patrimoni invertit en actius 
aptes, d’acord amb el que preveu l’apartat 1 de 
l’article 29, i líquids. 

Mínim 
80% 

Mínim 
80% 

98,1% (*) 

 

(*) Detall dels actius de la cartera d’inversions a 31 de març del 2021 considerats no 
líquids segons l’article 27 de la Llei 6/2015: 

 

  

Import Eur % FRJ

Béns immobles 16.659.505 1,1%
Capital risc 79.050 0,0%
BlueOrchard 5.013.254 0,3%
PRIMA CAPITAL FUND-N-EURO 3.458.618 0,2%
Deute d'Andorra 3.540.950 0,2%

  28.751.378 1,9%
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Així mateix, a 31 de març de 2021 el posicionament de la cartera d’inversions del FRJ 
respecte la distribució d’actius i divises prevista en l’Estratègia d’inversió era el següent: 

 

 

 

L’exposició al risc de divisa detallada en el quadre anterior es calcula sense 
transparentitzar les carteres dels fons d’inversió que puguin tenir actius en divisa però 
que estan denominats en euros, malgrat aquest fons d’inversió poden no tenir el risc de 
divisa cobert.  

Distribució per tipus d'actiu

Objectiu 
estratègic

Cartera a 
31/03/2021

% patrim. % patrim.
Renda fixa (investment grade) 50% - 75% 62,0%
     Monetari (*) 11,8%
     Renda fixa (*) 50,2%
Renda variable (cotitzada) 25% - 35% 29,6%
     Renda variable Zona Euro 15% - 25% 12,4%
     Renda variable mundial ex-Euro 10% - 17,5% 16,9%
     Renda variable països emergents 0% - 5% 0,8%
Altres actius 0% - 15% 8,4%
     Immobiliari 0% - 7,5% 1,1%
     Private equity 0% - 2,5% 0,0%
     Altres actius (renda fixa high yield,
     bons convertibles,...)

TOTAL 100% 100,0%

(*) No es concreten expressament

0% - 10% 7,3%
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2.5. Implementació de la política d’inversió 
A 31 de març de 2021 el 72,2% del patrimoni està gestionat per 8 entitats gestores 
externes, en base a dos mandats de gestió, un de perfil moderat assignat a 5 dels gestors 
externs i un altre de perfil equilibrat, assignat a 3 dels gestors externs. D’altra banda, un 
26,7% són inversions en actius financers gestionats internament per la Comissió Gestora 
la qual no té un mandat de gestió específic sinó que gestiona la cartera interna prenent 
en consideració les posicions externes per donar compliment a l’estratègia global del 
FRJ. Finalment, un 1,1% són actius immobiliaris i un 0,005% de capital risc. 

 
Gràfic 1: Distribució de la cartera d’inversions segons la naturalesa de la gestió, en milions d’euros i en %. 

 

2.6. Entitats gestores externes 
Es tracta d’entitats financeres que gestionen una part del patrimoni del FRJ seguint les 
directrius, restriccions i límits previstos en un mandat de gestió establert pel FRJ.  

A 31 de març de 2021 el FRJ compta amb vuit gestors externs: 

   

   

  
 

 

La diversitat de gestors implica la repartició del risc de gestió i permet al FRJ accedir a 
diferents processos d'inversió, estils de gestió  i diferents recursos de les entitats, entre 
altres.  

 

https://www.bsandorra.com/
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2.7. Entitats dipositàries 
Les seves funcions principals són la custòdia i administració dels títols. I en els casos en 
què els fons del FRJ estiguin estructurats en fons d’inversió, les entitats dipositàries 
també han de vetllar pel compliment de la política d’inversió establerta en el prospecte 
del fons, que en línies generals és coherent amb l’establerta en el mandat de gestió per 
part de les entitats gestores dels fons; això es dóna en el cas de les entitats dipositàries 
franceses ja que les estructures jurídiques dels fons gestionats per entitats franceses són 
fons d’inversió. 

A 31 de març de 2021 el FRJ compta amb vuit entitats dipositàries: 
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3. MERCATS FINANCERS – 1er TRIMESTRE DE 2021 
 

3.1. Situació econòmica 
Al primer trimestre de 2021 s’ha complert un any des que el dia 11 de març de 2020 
l’Organització Mundial de la Salut reconegués com una pandèmia l’expansió del virus 
SARS-CoV-2 a nivell mundial. Un any després, la pandèmia continuava sent focus de les 
notícies i tenint incidència d’abast global. 

Un nou augment de les infeccions per coronavirus va obligar França a imposar un tercer 
confinament a tot el país durant un mes. Alemanya i Itàlia també van ampliar les 
restriccions relacionades amb la pandèmia.  

 

Gràfic 1: Nous casos COVID-19 diaris confirmats (mitja setmanals) fins a 31/03/2021. Font: Our World of Data 

 

El ritme de vacunació va augmentar progressivament durant el primer trimestre de 
2021, amb certs dubtes de seguretat amb algunes de les vacunes aprovades com la 
d’Astrazeneca o la de Jansen/Johnson&Johnson. A Itàlia i a altres països de la Unió 
Europea van restringir la distribució de la vacuna Oxford-AstraZeneca a determinats 
grups d’edat, citant el risc de casos de trombosi, però l’Agència Europea de 
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Medicaments va confirmar que aquest vaccí era segur i va instar a que s’implementés 
ràpidament. 

Mentre que a països com els Estats Units o el Regne Unit la vacunació avançava a bon 
ritme, les dificultats d’aprovisionament i els dubtes sobre algunes vacunes va fer que a 
la Zona Euro el procés avancés de manera més lenta. Els líders de la Unió Europea, 
preocupats per l’escassetat de vacunes, van acordar reforçar els controls d’exportació 
de vacunes fabricades a la UE. La Comissió Europea va amenaçar amb bloquejar les 
exportacions, una amenaça dirigida especialment al Regne Unit, on la campanya 
d'inoculació estava més avançada.  

 

Gràfic 2: Percentatge de persones vacunades, completament i parcialment a 17/05/2021. Font: Our World of Data 

 

La dispersió en el ritme de vacunació va incidir en l’evolució de la pandèmia en els 
diferents països i, en conseqüència, en les mesures de restricció de la mobilitat i en 
l’impacte en l’activitat econòmica.  
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Gràfic 3: Índex de confinament aplicat als diferents països fins a 17/04/2021. Font: Our World of Data 

 
L’activitat econòmica es va anar recuperant en tot el món, però a ritme diferent segons 
les regions. Mentre que a la Xina l’expansió econòmica post shock-covid ja es trobava 
madura, l’activitat als Estats Units estava en disposició d’accelerar-se enmig de la 
reobertura econòmica i les polítiques d’estímul fiscal del seu govern. A altres zones com 
Europa i els països emergents, el ritme de recuperació era més lent. 

 

Gràfic 4: Ritme de recuperació econòmica previst. Font: Amundi Research 
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El sentiment empresarial, el sector manufacturer es va mostrar optimista durant tot el 
trimestre a nivell mundial. En quant al sector serveis, aquest va anar millorant 
progressivament, tot i que a Europa es mostrava clarament endarrerit, condicionat per 
la lentitud en el ritme de vacunacions. 

El recent electe president del Estats Units, Joe Biden, es va mostrar molt actiu durant els 
primers mesos de la seva presidència. Els Estats Units va tornar a l’acord de París i a 
l’OMS, i es va produir un canvi d’estratègia en matèria migratòria i de lluita contra la 
pandèmia. Disposar de majoria al Senat i al Congrés li va permetre aprovar importants 
mesures d’estímul fiscal. D’una banda, un paquet d’emergència de 1,9 bilions de dòlars 
(equivalent a un 9% del PIB), que incloïa l’enviament a cada nord-americà d’un xec de 
1.400 dòlars o donar 300 dòlars setmanals de suplement a cada desocupat. D’altra 
banda, un pla d'ocupació i d’infraestructures per valor de 2,2 bilions de dòlars. Segons 
l’Oficina del Pressupost del Congrés (CBO), els dèficits fiscals comportaran un augment 
del deute públic fins a nivells del 102,3% sobre PIB durant l’any fiscal en curs, un 
increment notable respecte el 79,2% registrat a finals del 2019. 

Als Estats Units, a mesura que va disminuir la tercera onada del virus, molts estats van 
començar a obrir parcialment l’activitat econòmica, sovint en contra dels consells dels 
funcionaris sanitaris. Així, es van reprendre les contractacions de personal, sobretot a 
l’hostaleria i el lleure. Després de caure al desembre, per primera vegada des de l’abril 
del 2020, l’economia nord-americana va crear ocupació al gener, febrer i març i les 
demandes setmanals de subsidi d’atur van arribar als mínims de l’era de la pandèmia. 

 

Gràfic 5: Creació d’ocupació mensual Sectors indústria i Serveis (milers de persones). Font: Bloomberg 
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Després de la reunió del FOMC de març, el president de la Reserva Federal, Jerome 
Powell, va indicar que la Reserva Federal espera que l'economia nord-americana es 
recuperi més ràpidament del previst anteriorment, anticipant que la campanya de 
vacunació contra COVID-19 i els bilions de dòlars d'estímul fiscal impulsaran l'economia 
dels Estats Units al seu ritme més ràpid d’expansió en més de 30 anys. En concret, la Fed 
va millorar la seva projecció del PIB real del 4,2% pel 2021 al 6.5% pel 2021. Malgrat la 
pressió alcista prevista sobre els preus, la Reserva Federal va continuar centrada en 
restablir l'economia fins a la plena ocupació. El Comitè va decidir mantenir el rang 
objectiu dels tipus d’interès oficials del 0 al 0,25%, probablement fins a finals del 2023. 
Addicionalment, la Fed va continuar recolzant els mercats de deute, mantenint un ritme 
de compres de 120.000 milions de dòlars al mes en deute del Tresor nord-americà i 
agències governamentals. 

En aquest context, la inflació ha generat debat, tot i la poca preocupació que ha mostrat 
la Reserva Federal pel moment. La inflació es defineix a grans trets com una tendència 
general a l’alça del nivell global de preus de béns i serveis en una economia. Les dues 
principals causes de l’augment de la inflació són, d’una banda, quan la demanda fa pujar 
els preus i, d’altra banda, quan el productor/proveïdor acaba traslladant un increment 
de costos al consumidor. I alguns dels dos factors podia aflorar. Pel que fa a la demanda, 
l’estímul fiscal en forma de despesa pública i transferències als ciutadans enmig de la 
pandèmia i els estalvis acumulats pels ciutadans podien comportar una major demanda 
de serveis i productes, podent fer augmentar els preus de manera important, 
especialment quan les cadenes de subministrament no operen eficientment per les 
limitacions que existeixen al moviment i altres circumstàncies excepcionals com la 
derivada del bloqueig del Canal de Suez. Fins al moment de redactar el present 
document, la inflació nord-americana havia repuntat a nivell d’índex de preus al consum 
(IPC) i també a nivell de preus de producció i preus de matèries primeres. Malgrat la Fed 
considera que es tracta de dades conjunturals i esbiaixades per una comparativa amb 
un moment d’aturada econòmica inusual, es comença a debatre si la Reserva Federal es 
veurà forçada a reduir el ritme de compres (el conegut “Tapering”) i quan es podria 
produir. 

 

Gràfic 6: Preus al consum(CPI), preus a la producció (PPI) i preu del petroli West Texas (WTI). Font: Bloomberg 
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A Europa la situació evolucionava de manera més lenta. Al 2020 els vint-i-set membres 
de la Unió Europea van aprovar un pla de recuperació de 750.000 milions d’euros en 
ajudes anomenat Next Generation EU però, en el moment de redactar el present 
document, encara no s’havia desemborsat un cèntim. La necessitat que cadascun dels 
parlaments dels 27 estats membres ratifiquessin la norma que havia de permetre a 
Brussel·les emetre deute comú europeu als mercats per finançar aquest fons va requerir 
d’un procés que es va prolongar fins al 31 de maig del 2021.  

El Banc Central Europeu, per la seva banda, amb la intenció de preservar unes condicions 
financeres favorables enmig de la pandèmia, en el comitè celebrat al març va decidir 
mantenir els tipus sense variació, seguint realitzant compres netes de deute sota el 
programa d’emergència pandèmica (PEPP) per un total de 1,85 bilions d’euros fins 
almenys el març del 2022 i accelerar el ritme de compres mensuals. Tot i això, el BCE va 
revisar les seves estimacions de creixement pel 2021 lleugerament a l’alça fins al 4% (des 
del 3,9%). 

A la Zona Euro els preus, trencant la tendència des del març del 2020, van tornar a 
créixer i la inflació interanual, un any després, es va situar al 1,3%.  

En el pla politico-econòmic, destacava Itàlia. El govern de coalició liderat pel primer 
ministre Giuseppe Conte va caure després que un desacord sobre els plans de despesa 
del fons de rescat de la UE va motivar que el partit Italia Viva de l'ex primer ministre 
Matteo Renzi retirés el seu suport. Després d'un procés de consulta, Mario Draghi, 
l'expresident del BCE, va ser designat com el seu successor, i el seu nou govern d'unitat 
va rebre posteriorment un aclaparador suport parlamentari.  

 

3.2. Evolució dels mercats financers 
Al 2020 el punt més baix de molts mercats financers mundials es va produir cap al 
començament de la pandèmia Covid-19 als països occidentals, el 23 de març de 2020. A 
poc més d'un any d’aquella data, els mercats financers s’havien recuperat de manera 
important, superant els màxims experimentats just abans de l'inici de la pandèmia en 
alguns casos.  

Durant el primer trimestre de 2021 els actius de risc es van veure recolzats per unes 
majors expectatives de creixement econòmic i d’inflació i van registrar unes rendibilitats 
positives molt notables, mentre que els actius a priori menys arriscats com el deute 
públic van registrar pèrdues. És el que es va anomenar “Reflation trade”. 
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Gràfic 7: Rendiment 2021 acumulat a 31/03/2021 (en divisa local)    Font: Bloomberg 

 

Renda variable 

Seguint la tendència ja observada al darrer trimestre del 2020, el comportament a l’alça 
en general dels índexs borsaris (en molts casos propera al 10%) amagava una important 
rotació i divergència de comportament a nivell sectorial i d’estils. Aquells valors més 
castigats a l’inici de la pandèmia, per estar lligats al turisme, al sector de l’energia, al 
sector financer, van agafar el relleu d’aquells que s’havien comportat millor durant els 
moments àlgids de la pandèmia, com el sectors tecnològic i salut. Pel que fa a estils 
d’inversió, aquelles empreses amb un perfil de major creixement (en vendes) i qualitat 
de balanç però que cotitzen a múltiples més elevats van donar el relleu a aquells títols 
coneguts com de valor, amb perfils de creixements menors, balanços financers més 
dèbils, però que en canvi cotitzen a múltiples més baixos. A nivell de capitalització 
borsària els títols més petits (Small i Midcaps) es van comportar molt millor que aquelles 
empreses més grans, presents a índexs com el nord-americà SP&500 o l’Europeu 
EuroStoxx 50. 
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Gràfic 8: Borsa mundial (MSCI World). Comportament sectorial en divisa local durant el primer trimestre del 2021. Font:Bloomberg 

 

La major presència d’aquests sectors i estils dins els índexs borsaris europeus que 
expliquen el millor comportament en relació als índexs nord-americans, on els sectors 
tecnològic, salut i empreses de creixement tenen major pes (sobretot l’índex Nasdaq). 
Tanmateix, un cop traduït aquest comportament a euros, el comportament va ser 
similar degut a la fortalesa que va mostrar el dòlar envers l’euro i altres divises com les 
emergents. Així l’euro va passar a valdre 1,175 dòlars a tancament de trimestre envers 
als 1,2225 de tancament de l’any 2020 (gairebé un 4% de revalorització). Precisament 
aquesta fortalesa del dòlar, acompanyada d’un enduriment de les condicions financeres, 
va fer que el comportament relatiu dels mercats emergents fos pitjor. 

Durant el primer trimestre de 2021 també es van donar inversions massives en vehicles 
molt volàtils i especulatius com les criptodivises, accions suportades per xarxes socials 
(Reddit/WallStreetBets i el cas de GameStop) o els vehicles d’adquisició especial o 
SPACs. 

 

Renda fixa 

Els mercats de deute, i en especial el nord-americà, van estar en el punt de mira durant 
bona part del trimestre. El rendiment del deute del tresor nord-americà a 10 anys va 
pujar 80 punts bàsics (0,80%) durant el trimestre, des del 0,95% al 1,75%, apropant-se 
als nivells que hi havia abans de la pandèmia. Aquest repunt dels rendiments en el tram 
llarg de venciments va ser tan violent que va fer que aquest fos el segon pitjor trimestre 
des del 1980 en quant a pèrdues en preu del bo nord-americà a 10 anys. L’augment de 
les expectatives d’inflació i de recuperació econòmica pel bon ritme de vacunació als 
Estats Units i l’anunci d’ingents plans fiscals per part de l’administració Biden estava al 
darrera d’aquest comportament.  

El repunt de tipus també es va donar en el mercat de deute d’altres zones geogràfiques, 
però comparativament va ser menor. Així el deute alemany va passar de ser -0,57% a 
-0,33% (augment de 24 punts bàsics). Els bons corporatius de bona qualitat es van 
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comportar millor en relatiu que el deute del govern, però també van registrar pèrdues 
en preu durant el trimestre. En canvi el deute de pitjor qualitat creditícia es va veure 
recolzat per una menor aversió al risc per part dels inversors i va evitar les pèrdues en 
bona part dels mercats. 

 

Gràfic 9: Rendiment del deute a 10 anys dels governs d’Estats Units (blanc), Zona Euro(taronja), Regne Unit (groc), Austràlia (verd) 
i Itàlia (vermell) fins a 31/03/2021. Font:Bloomberg 
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4. LA CARTERA D’INVERSIONS A 31/03/2021 
 

La cartera d’inversions del Fons de reserva de jubilació (FRJ) a 31/03/2021 ascendeix a 
1.500,6 milions d’euros.  

La cartera s'inverteix a nivell global. En compliment de la Llei 6/2015, la cartera està 
formada principalment per actius del mercat monetari i actius directes (bons, accions,...) 
que cotitzen en mercats reglamentats, així com també hi ha una part rellevant invertida 
mitjançant fons d'inversió. 

L'euro és la divisa de referència de la cartera, en coherència amb la divisa dels fluxos de 
la branca jubilació de la CASS. Tanmateix, es permet invertir en divises diferents a l'euro 
respectant els límits previstos. 

Des d’inici d’any i fins a 31/03/2020 el FRJ ha rebut 6,97 milions d’euros de 
transferències de la CASS corresponents a excedents generats per la branca jubilació 
durant aquest període.  

 

4.1. Distribució de la cartera d’inversions 

 
 

Taula 1: Distribució per tipus d’actiu, en milions d’euros i en percentatge 

Import Eur (*)     
31/03/2021 %

Import Eur (*)     
31/12/2020 % Variació %

Actius a preu de mercat 1.483,86 98,9% 1.445,4 98,8% 38,5 0,0%

Monetari 177,0 11,8% 149,1 10,2% 27,9 1,6%
Renda fixa 753,1 50,2% 760,1 52,0% -7,0 -1,8%
Renda variable 443,5 29,6% 426,9 29,2% 16,6 0,4%
Altres actius 110,3 7,3% 109,3 7,5% 0,9 -0,1%

Actius a valor net comptable 16,7 1,1% 16,8 1,2% -0,1 0,0%

Béns immobles 16,7 1,1% 16,8 1,1% -0,1 0,0%
Altres béns tangibles 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Capital risc 0,1 0,0% 0,1 0,0% 0,0 0,0%

Total cartera inversions 1.500,6 100,0% 1.462,2 100,0% 38,4 0,0%

(*) Dades en milions d'euros
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Taula 2: Distribució per tipus divises, en milions d’euros i en percentatge 

L’exposició al risc de divisa detallada en el quadre anterior es calcula sense 
transparentitzar les carteres dels fons d’inversió que puguin tenir actius en divisa però 
que estan denominats en euros, malgrat aquest fons d’inversió poden no tenir el risc de 
divisa cobert.  

 

4.2. Actius monetaris 
Els actius monetaris ascendeixen a 177,0 milions d’euros i suposen el 11,8% de les 
inversions del Fons de reserva de jubilació a 31 de març del 2021. Es tracta d’instruments 
financers a curt termini com fons monetaris, dipòsits a termini, comptes corrents, 
papers comercials, … 

 
 

Taula 3: Distribució dels actius monetaris, per país i tipus d’emissor  
(en % sobre la cartera d’inversions del FRJ) 

Dins de la cartera d’actius monetaris, el FRJ té una posició del 0,2% en deute públic del 
Principat d’Andorra (3,5 milions d’euros). La categoria “Varis” inclou aquells instruments 
financers invertits mitjançant diversos països, com els fons monetaris. 

 

4.3. Renda fixa 
La renda fixa representa el 50,2% de la cartera d’inversions del Fons de reserva de 
jubilació i ascendeix a 753,1 milions d’euros a 31 de març del 2021. Està formada 
principalment per bons i obligacions, tant d’emissors sobirans com corporatius. 

Import Eur (*)     
31/03/2021 %

Import Eur (*)     
31/12/2020 % Variació %

EUR 1.352,6 90,1% 1.320,2 90,3% 32,3 -0,2%
USD+CAD 131,8 8,8% 126,2 8,6% 5,5 0,1%
GBP 2,3 0,2% 2,9 0,2% -0,6 0,0%
CHF 6,8 0,5% 6,8 0,5% 0,0 0,0%
Altres divises 7,1 0,5% 6,0 0,4% 1,1 0,1%

Total cartera inversions 1.500,6 100,0% 1.462,2 100,0% 38,4 0,0%

(*) Dades en milions d'euros

País Sobirà Corporatiu Fons monetaris % Patrim
Varis 2,42% 6,0% 8,4%
Andorra 0,2% 2,22% 2,5%
França 0,81% 0,8%
Espanya 0,09% 0,1%

11,8%
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Gràfic 2: Distribució de la renda fixa per tipus d’emissors (en % de la renda fixa) 

 

La política d’inversió en vigor permet les inversions en renda fixa fins a un ràting mínim 
de BBB-, i que tècnicament es coneix per investment grade o grau d’inversió. També 
preveu altres restriccions, les quals comporten un predomini de bons amb una qualitat 
creditícia elevada i una diversificació important de la cartera. Això contribueix a limitar 
els riscos però alhora, i donat l’actual context de tipus d’interès baixos o negatius, 
explica que la rendibilitat mitjana a venciment de les emissions en cartera (TIR mitjana) 
a 31 de març del 2021 sigui de -0,17%. 

 
 

Gràfic 3: Distribució de la renda fixa per ràtings (en % de la renda fixa) 
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Taula 4: Principals emissors sobirans (en % sobre la cartera d’inversions del FRJ) 

 

 
 

Taula 5:Principals emissors corporatius(en % sobre la cartera d’inversions del FRJ) 

 

La distribució geogràfica dels actius de renda fixa és la següent: 

 

Gràfic 4: Distribució geogràfica de la renda fixa (en % de la renda fixa) 
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Predominen els bons amb una duració igual o inferior a 5 anys. Els gestors utilitzen 
derivats per gestionar la sensibilitat de la cartera a les variacions dels tipus d’interès. La 
següent distribució per duració de la renda fixa inclou títols directes, fons d’inversió i 
derivats de renda fixa: 

 
 

Gràfic 5: Distribució de la renda fixa per duració (en % de la renda fixa) 

 

La major part de les inversions de renda fixa es realitzen mitjançant instruments 
denominats en euros. 

 
 

Gràfic 6: Distribució de la renda fixa per divises (en % de la renda fixa) 

 

4.4. Renda variable 
La renda variable representa el 29,6% de la cartera d’inversions del Fons de reserva de 
jubilació i ascendeix a 443,5 milions d’euros a 31 de març del 2021.  
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Està formada per accions cotitzades en mercats reglamentats, ETFs (Exchange Traded 
Funds) i fons d’inversió de renda variable. També es permet l’ús de derivats, tant per a 
cobertura com per a inversió, sempre i quan l’exposició neta a borsa s’ajusti als límits 
previstos pels diferents mandats de gestió. L’exposició neta màxima a renda variable de 
la cartera d’inversions del FRJ és del 35%. 

A nivell geogràfic, s’inverteix en els mercats borsaris mundials, amb predomini dels 
mercats europeus. 

 

Gràfic 7: Distribució geogràfica de la renda variable (en % de la renda variable) 

La diversificació és elevada, tal com reflecteixen les taules amb les 20 principals 
posicions en fons d’inversió de renda variable i en accions, així com el fet que el total de 
posicions sigui de 405 línies i que les posicions més petites tinguin un pes inferior al 
0,001% de la cartera d’inversions del FRJ. 

 

Taula 6: Principals 20 posicions de la cartera de renda variable en fons d’inversió 
(en % sobre la cartera d’inversions del FRJ) 
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Taula 7: Principals 20 posicions de la cartera de renda variable en accions 
(en % sobre la cartera d’inversions del FRJ) 

 

4.5. Altres actius  
L’estratègia d’inversió en vigor preveu la possibilitat d’invertir fins a un 15% del 
patrimoni en tipologies d’actius diferents a les descrites anteriorment i que poden tenir 
una liquiditat menor. Les funcions que li atorga l’estratègia d’inversió a aquesta part de 
la cartera dins el conjunt de la cartera d’inversions del FRJ és diversificar, aportar 
descorrelació respecte els actius financers tradicionals i proporcionar a la cartera noves 
fonts de rendibilitat. 

El FRJ diferencia els Altres actius en dues categories: 

• Altres actius a preu de mercat: són inversions que es duen a terme a través 
d’organismes d’inversió col.lectiva (OIC). Es considera el preu de mercat el valor 
liquidatiu publicat per l’entitat gestora de l’OIC regularment. 

• Altres actius a valor net comptable: inclou els immobles i les accions no 
cotitzades 
 

4.5.1 Altres actius a preu de mercat 
Són inversions que no poden ser considerades dins les tipologies d’actius 
tradicionals (monetari, renda fixa investment grade i renda variable) i que es 
duen a terme tant des de les carteres en què es delega la gestió en el cas dels 
mandats equilibrat, com directament. En ambdós casos, la selecció de productes 
que es poden incloure en aquesta categoria d’Altres actius està supeditada a 
l’aprovació per part de la Comissió Gestora. Així mateix, els productes proposats 
han de ser comprensibles i han d’estar sotmesos a una regulació reconeguda. 
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A 31/03/2021 aquesta tipologia d’actius suposa el 7,3% de la cartera d’inversions 
del FRJ i ascendeix a 110,3 milions d’euros. Aquesta part de la cartera està 
formada principalment per fons d’inversió i a continuació es presenten 
desglossats segons la seva estratègia d’inversió: 

 
Gràfic 8: Altres actius a preu de mercat - distribució per estratègies 

 

4.5.2. Altres actius a valor net comptable 
La cartera d’Altres actius a valor net comptable està formada per inversions que 
no poden ser considerades dins les tipologies d’actius financers tradicionals 
(monetari, renda fixa i renda variable) i/o que són poc líquids. Degut a la seva 
naturalesa d’actius no cotitzats ni negociats en mercats reglamentats, la 
valoració d’aquestes inversions es realitza segons un criteri de valor net 
comptable. 

 

Taula 8: Distribució dels Altres actius a valor net comptable (en % sobre la cartera d’inversions del FRJ) 

A 31/03/2021 aquesta categoria suposa l’1,1% de la cartera d’inversions del Fons 
de reserva de jubilació i està formada principalment per immobles. Aquests 
actius es van activar al balanç del FRJ a 01/01/2016 amb la mateixa valoració que 
constava al balanç de la CASS a 31/12/2015 i els edificis s’amortitzen segons els 
principis de comptabilitat generalment acceptats en el marc comptable aplicable 
al FRJ d’acord amb la legislació vigent. 

A 31/03/2021 l’únic actiu de capital risc en cartera són les accions de la societat 
SEMTEE, S.A.   
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5. RESULTATS DE LA CARTERA D’INVERSIONS 
 

5.1. Rendibilitat dels actius financers 
Des de l’1 de gener de 2021 i fins al 31 de març de 2021 la cartera d’actius financers del 
FRJ ha obtingut una rendibilitat de 2,17%. Aquesta dada és la rendibilitat neta de 
despeses bancàries i comissions de gestió dels actius financers, i no té en compte els 
actius valorats a valor net comptable. Aquesta rendibilitat conté els resultats de les 
operacions realitzades, així com els resultats latents, els quals reflecteixen l’apreciació o 
depreciació del valor de mercat de la cartera en un moment donat i que no es realitzaran 
mentre el FRJ no faci efectiva la venda dels diferents instruments financers. 

Els mandats compten amb un índex de referència o benchmark representatiu del 
comportament dels diferents actius invertibles i que, d’acord amb l’estratègia d’inversió 
aprovada, permet remunerar als gestors amb una comissió variable si s’escau. 
Tanmateix, no es demana als gestors que es posicionin com el benchmark, sinó en funció 
de les seves perspectives a nivell macroeconòmic i pels diferents tipus d’actiu. La 
rendibilitat de l’índex de referència fins al tancament del 1er trimestre de 2021 ha estat 
de 2,57%. El diferencial entre la rendibilitat de la cartera d’actius financers del FRJ i el 
benchmark ha estat de - 0,40%.  

El tipus d’actiu que més ha contribuït a que la rendibilitat fos positiva, ha estat la renda 
variable. Els Altres Actius pràcticament no han aportat rendiment i la renda fixa ha restat 
rendiment. 

 

Gràfic 9: Evolució de la rendibilitat dels actius financers del FRJ i del benchmark  
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5.2. Volatilitat dels actius financers 
A 31 de març de 2021 la volatilitat a 12 mesos dels actius financers del Fons de reserva 
de jubilació s’ha situat a 7,9%, mentre que la volatilitat de la borsa nord-americana ha 
estat del 17,3%, per la borsa europea ha estat de 22,2% i per la renda fixa en euros ha 
estat de l’1,1%. 

 

Gràfic 10: Evolució de la volatilitat a 12 mesos del FRJ, de la borsa europea, borsa nord-americana i de la renda fixa en euros. 

 

5.3. Rendibilitats històriques dels actius financers 
Les dades de rendibilitat dels darrers 10 anys i dels darrers 5 anys mostren que el Fons 
de reserva ha assolit una rendibilitat per sobre de l’IPC d’Andorra. 

 

Gràfic 11: Rendibilitat anual i acumulada del FRJ respecte la inflació, últims 10 anys 
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Gràfic 12: Rendibilitat anual i acumulada del FRJ respecte la inflació, últims 5 anys 

 
 

 

Taula 9: Rendibilitat anualitzada del FRJ respecte a la inflació andorrana  

Últims 10 
anys

Últims 5 
anys

Rendibilitat FRJ - anualitzada 2,80% 2,37%
IPC Andorra - anualitzada 0,54% 0,97%

Diferencial vs IPC 2,26% 1,39%



 
  1er Trimestre 2021 

 

 pág. 33 

 

6. MEMÒRIA DE L’EXECUCIÓ PRESSUPOSTÀRIA 
 

6.1. Per capítols d’ingressos 
Ingressos del capítol 3 “Taxes i altres ingressos”: el principal concepte d’ingressos en 
aquest capítol és la cancel.lació de deutes de tercers. 

Ingressos del capítol 5 “Ingressos patrimonials”: es recullen els ingressos patrimonials 
per rendes com les dels immobles en lloguer propietat de l’entitat i les d’ingressos 
financers per rendiments d’instruments financers. 

Ingressos del capítol 8 “Actius financers”: es recullen els ingressos procedents de les 
vendes o dels reintegraments d’actius financers.  

 

6.2. Per capítols de despeses 
Despeses del capítol 1 “Despeses de personal”: recull la despesa del personal dedicat a 
la gestió  i supervisió del patrimoni financer del fons. 

Despeses del capítol 2 “Consum de béns corrents i serveis”: comprèn la despesa de 
serveis i subministraments diversos, tant vinculats a la gestió dels immobles com 
vinculats a la gestió d’actius financers. També inclou els serveis prestats per la CASS al 
FRJ segons conveni en vigor. 

Despeses del capítol 3 “Despeses financeres”: recull les comissions bancàries per 
serveis prestats per part d’entitats financeres al FRJ.  

Despeses del capítol 6 “Inversions reals”: són les corresponents a les inversions noves 
o inversions de reposició realitzades principalment en els diferents immobles propietat 
del FRJ. També inclou les inversions en materials i mobiliaris per l’adequació de pisos i 
locals posats en lloguer de l’immoble Prada Casadet. 

Despeses del capítol 8 “Actius financers”: són les corresponents a pèrdues generades 
amb la venda d’instruments financers o a les aportacions a actius financers constituïdes 
durant l’exercici.  
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6.3. Resum executiu de la liquidació pressupostària (1er Trimestre 2021) 

 

FONS DE RESERVA JUBILACIÓ
Press.Inicial

2021

Press. 
Definitiu

2021

Execució       
1T2021

Execució       
1T2020

% 
Exec

Pres.Inicial

INC 
Exe.21/ 
Exe.20

(en euros)
I INGRESSOS 30.015.050,17   30.015.050,17     7.687.752,62         1.164.494,08      25,6% 560,2%
3 TAXES I ALTRES INGRESSOS -                     -                       -                         -                      0,0%

Altres ingressos atípics -                     -                       -                         -                      0,0%
5 INGRESSOS PATRIMONIALS 2.147.898,65     2.147.898,64       720.964,74            664.494,08         33,6% 8,5%

Interessos, dividens i altres rendiments -                     -                       140.845,87            91.614,31           53,7%
Rendes de béns immobles 2.147.898,65     2.147.898,64       580.118,87            572.879,77         27,0% 1,3%

7 TRANSFERENCIES DE CAPITAL 27.867.151,52   27.867.151,53     6.966.787,88         500.000,00         25,0% 1293,4%
Transferències de la Branca Jubilació a Fons 27.867.151,52   27.867.151,53     6.966.787,88         500.000,00         25,0% 1293,4%

II DESPESES 6.629.337,68     6.658.537,68       869.847,79            686.935,47         13,1% 26,6%
1-6 Despeses Estructura gestió Fons Financer 4.593.252,48     4.622.452,47       608.301,76            611.055,87         13,2% -0,5%

Altres despeses - Personal 288.777,95        288.777,95          54.528,92              41.007,99           18,9% 33,0%

Altres despeses - Corrents de serveis i subministres 1.018.166,52     1.047.366,52       100.457,49            96.385,20           9,9% 4,2%
22490  Primes d'assegurançes altres riscos (RDP i D&O) 100.000,00             100.000,00                -                                  53.037,92                 0,0% -100,0%
22630  Jurídic i contencios 83.600,00                83.600,00                   -                                  450,00                       0,0% -100,0%
22720  Empreses de valoracions, peritatges i auditories 61.266,24                61.266,24                   34.670,00                     -                             56,6% 0,0%
22760  Estudis i treballs tècnics 449.981,00             479.181,00                41.300,00                     32.944,35                 9,2% 25,4%
22790  Altres treballs a l'exterior - Bloomberg i Morning Star 165.820,00             165.820,00                9.394,45                        7.121,37                   5,7% 31,9%
22791  Convenis per serveis de gestió 50.799,28                50.799,28                   12.699,82                     -                             25,0% 0,0%
29999  Altres despeses corrents 106.700,00             106.700,00                2.393,22                        2.831,56                   2,2% -15,5%

Altres despeses - Corrents de serveis bancaris carteres 3.231.308,00     3.231.308,00       453.315,35            473.662,68         14,0% -4,3%
Altres despeses - Inversions 55.000,00          55.000,00            -                         -                      0,0% 0,0%

1-6 Despeses Estructura gestió Fons Immobles 2.036.085,21     2.036.085,21       261.546,03            75.879,60           12,8% 244,7%
Altres despeses - Corrents de serveis i subministres 745.085,21        745.085,21          260.926,55            61.126,27           35,0% 326,9%

21000  Reparació, manteniment i conservació, terrenys 6.400,00                  6.400,00                     -                                  -                             0,0% 0,0%
21200  Reparació, manteniment i conservació, edificis 53.000,00                53.000,00                   1.706,73                        1.539,50                   3,2% 10,9%
21300  Reparació, manteniment i conservació, maquinària 85.630,00                85.630,00                   16.971,77                     6.581,70                   19,8% 157,9%
22100  Energía elèctrica 50.528,00                50.528,00                   8.100,67                        8.779,14                   16,0% -7,7%
22110  Aigua 14.790,00                14.790,00                   2.042,40                        1.872,81                   13,8% 9,1%
22130  Carburants per a calefacció 87.136,56                87.136,56                   29.193,21                     39.149,14                 33,5% -25,4%
22460  Primes d'assegurances multirisc incendi 17.159,72                17.159,72                   -                                  -                             0,0% 0,0%
22500  Tributs locals 161.267,15             161.267,15                147.240,95                   1.060,80                   91,3% 13780,2%
22720  Empreses de valoracions, peritatges i auditories 12.000,00                12.000,00                   -                                  -                             0,0% 0,0%
22760  Estudis i treballs tècnics -                            -                               640,00                           140,00                       357,1%
22791  Convenis per serveis de gestió 216.835,31             216.835,31                52.760,69                     -                             24,3% 0,0%
29999  Altres despeses corrents 40.338,47                40.338,47                   2.270,13                        2.003,18                   5,6% 13,3%

Altres despeses - Inversions 1.291.000,00     1.291.000,00       619,48                   14.753,33           0,0% -95,8%

I-II SUPERÀVIT PRESSUPOSTARI (B.D.D.E) 23.385.712,49   23.356.512,49     6.817.904,83         477.558,61         29,2% 1327,7%

8 Variació d'actius i passius financers 40.531,00          69.731,00            432.996,19            21.079,69-           -2154,1%

Variació d'actius i passius financers - ingressos 40.532,00          69.732,00            432.996,19            10.132,65           4173,3%

Variació d'actius i passius financers - despeses 1,00                   1,00                     -                         31.212,34           -  €       -100,0%

I-II-8 RESULTAT DE CAIXA DEL PRESSUPOST (B.D.D.E i AF) 23.426.243,49   23.426.243,49     7.250.901,02         456.478,92         31,0% 1488,4%
(*) contribució neta  per segments  a  l 'es ta lvi

Fluxos positius generats 23.426.243,49   23.426.243,49     7.250.901,02         456.478,92         31,0% 1488,4%
8 Fons nets aplicats a actius del fons de reserves 23.426.243,49   23.426.243,49     6.570.967,82         456.478,92         28,0% 1339,5%

Fons pendents d'aplicació a actius del fons de reserves -                     -                       679.933,20 -                      0,0%
Total fluxos positius generats 23.426.243,49   23.426.243,49     7.250.901,02         456.478,92         31,0% 1488,4%
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7. EXECUCIÓ PRESSUPOSTÀRIA DE DESPESES I INGRESSOS DE L’EXERCICI I MODIFICACIONS PRESSUPOSTÀRIES 
7.1. Pressupost consolidat. Resum per capítols de l’execució de despeses 

 

ca
pì

to
l

Classificació econòmica
DESPESES

Pressupost 
Inicial

Crèdits 
Reconduïts

Modificacions Pressupost 
Definitiu 

Execució
1T2021

Diferència 
pressupost final 

i realitzat

Execució  
1T2020

Variació liquidat 
exercicis

% 
Exec

Pres.Def

Inc. 2021 
/ 2020

1 Despeses de personal  288.777,95 288.777,95 54.528,92 -234.249,03 41.007,99 13.520,93 18,9% 133,0%

2 Despeses en béns corrents i  serveis 4.983.759,73 29.200,00 5.012.959,73 814.155,44 -4.198.804,29 629.578,02 184.577,42 16,2% 129,3%

3 Despeses financers 10.800,00 10.800,00 543,95 -10.256,05 1.596,13 -1.052,18 5,0% 34,1%

4 Transferències corrents 

Despeses corrents 5.283.337,68 29.200,00 5.312.537,68 869.228,31 -4.443.309,37 672.182,14 197.046,17 16,4% 129,3%

6 Inversions reals 1.346.000,00 1.346.000,00 619,48 -1.345.380,52 14.753,33 -14.133,85 0,0% 4,2%

7 Transferències de capital 

8 Actius financers 23.426.244,49 23.426.244,49 6.570.967,82 -16.855.276,67 487.691,26 6.083.276,56 28,0% 1347,4%

9 Passius financers

Despeses de capital 24.772.244,49 24.772.244,49 6.571.587,30 -18.200.657,19 502.444,59 6.069.142,71 26,5% 1307,9%
Total Despeses 30.055.582,17 29.200,00 30.084.782,17 7.440.815,61 -22.643.966,56 1.174.626,73 6.266.188,88 24,7% 633,5%
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7.2. Pressupost consolidat. Resum per capítols de l’execució d’ingressos 

 

  

ca
pì

to
l

Classificació econòmica
INGRESSOS

Pressupost 
Inicial

Crèdits 
Reconduïts

Modificacions Pressupost 
Definitiu 

Execució
1T2021

Diferència 
pressupost final 

i realitzat

Execució  
1T2020

Variació liquidat 
exercicis

% 
Exec

Pres.Def

Inc. 2021 
/ 2020

1 Cotitzacions Socials i  impostos

3 Taxes i  altres ingressos

4 Transferències corrents 

5 Ingressos patrimonials 2.147.898,64 2.147.898,64 720.964,74 -1.426.933,90 664.494,08 56.470,66 33,6% 108,5%

Ingressos corrents 2.147.898,64 2.147.898,64 720.964,74 -1.426.933,90 664.494,08 56.470,66 33,6% 108,5%

6 Alienació d'inversions reals

7 Transferències de capital 27.867.151,53 27.867.151,53 6.966.787,88 -20.900.363,65 500.000,00 6.466.787,88 25,0% 1393,4%

8 Actius financers 40.532,00 29.200,00 69.732,00 432.996,19 363.264,19 10.132,65 422.863,54 620,9% 4273,3%

9 Passius financers

Ingressos de capital 27.907.683,53 29.200,00 27.936.883,53 7.399.784,07 -20.537.099,46 510.132,65 6.889.651,42 26,5% 1450,6%
Total Ingressos 30.055.582,17 29.200,00 30.084.782,17 8.120.748,81 -21.964.033,36 1.174.626,73 6.946.122,08 27,0% 691,3%
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7.3. Pressupost de despeses. Classes de modificacions pressupostàries 

 

 

7.3.1. Pressupost de despeses. Compromisos reconduïts 

Durant el període vigent del present informe, el FRJ ha reconduït despesa originada en l’exercici 2020 a 2021. Dita reconducció correspon a 
serveis de consultoria especialitzat en Private Equity, que tenen per afectació a la partida “D/4615/22760 Estudis i Treballs tècnics” per import 
de 29.200 euros. 

  

Augment crèdits
Minoració 

crèdits
Augment disminució

1 Despeses de personal  288.777,95 288.777,95 54.528,92

2 Despeses en béns corrents  i serveis 4.983.759,73 29.200,00 29.200,00 5.012.959,73 814.155,44
3 Despeses financers 10.800,00 10.800,00 543,95
4 Transferències corrents 
6 Inversions reals 1.346.000,00 1.346.000,00 619,48
7 Transferències de capital 
8 Actius financers 23.426.244,49 23.426.244,49 6.570.967,82
9 Passius financers

30.055.582,17 29.200,00 29.200,00 30.084.782,17 7.440.815,61

Compromisos 
reconduïts

Total DESPESES

 Press. Def. Execució

Crèdits ampliables (1) Transferències de crèdit (2)

Crèdits 
extraordinaris

Suplements de 
crèdits

Classificació econòmica
DESPESES

Pressupost 
inicial
2021

Modificacions 
(1)+(2)

ca
pì

to
l
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7.3.2. Pressupost de despeses. Transferències de crèdits   

Durant el període executat del present informe de l’exercici 2021, el FRJ no ha tramitat Transferències de Crèdit. 

 

7.3.3. Pressupost de despeses. Crèdits ampliables   

Durant el període executat del present informe de l’exercici 2021, el FRJ no ha tramitat Crèdits Ampliables. 
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7.4. Pressupost d’ingressos. Classes de modificacions pressupostàries 

 

  

Ingressos
Excedents de 
tresoreria (3) Augment disminució

1 Cotitzacions Socials
2 Impostos indirectes
3 Taxes i altres ingressos
4 Transferències corrents 
5 Ingressos patrimonials 2.147.898,65 2.147.898,65 720.964,74
6 Alienació d'inversions reals
7 Transferències de capital 27.867.151,52 27.867.151,52 6.966.787,88
8 Actius financers 40.532,00 29.200,00 29.200,00 69.732,00 432.996,19
9 Passius financers

30.055.582,17 29.200,00 29.200,00 30.084.782,17 8.120.748,81

 Press. Def. Execució
Crèdits 

extraordinaris
Suplements de 

crèdits

Crèdits ampliables (1) Transferències de crèdit (2)

Modificacions 
(1)+(2) - (3)

Pressupost 
inicial
2021

Compromisos 
reconduïts

Total INGRESSOS

Classificació econòmica
INGRESSOSca

pì
to

l
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7.5. Resultat consolidat en la liquidació pressupostària (1er Trimestre 2021) 

 

  

ca
pì

to
l

Classificació econòmica
RESULTAT

Pressupost 
Inicial

Crèdits 
Reconduïts

Modificacions Pressupost 
Definitiu 

Execució
1T2021

Diferència 
pressupost final 

i realitzat

Execució  
1T2020

Variació liquidat 
exercicis

% 
Exec

Pres.Def

Inc. 2021 
/ 2020

1- 5 Ingressos corrents 2.147.898,64 2.147.898,64 720.964,74 -1.426.933,90 664.494,08 56.470,66 2,63% 108,50%
1- 4 Despeses de funcionament 5.283.337,68 29.200,00 5.312.537,68 869.228,31 -4.443.309,37 672.182,14 197.046,17 3,71% 129,31%

Resultat de funcionament -3.135.439,04 -29.200,00 -3.164.639,04 -148.263,57 3.016.375,47 -7.688,06 -140.575,51 4,44% 1928,49%
6 Alienació d'inversions reals
6 Despeses d'inversions reals 1.346.000,00 1.346.000,00 619,48 -1.345.380,52 14.753,33 -14.133,85 -1,05% 4,20%

Superàvit / Deficit de gestió d'inversions -1.346.000,00 -1.346.000,00 -619,48 1.345.380,52 -14.753,33 14.133,85 -1,05% 4,20%
7 Ingressos per operacions de capital 27.867.151,53 27.867.151,53 6.966.787,88 -20.900.363,65 500.000,00 6.466.787,88 23,21% 1393,36%
7 Despeses per operacions de capital

Variació operacions de capital 27.867.151,53 27.867.151,53 6.966.787,88 -20.900.363,65 500.000,00 6.466.787,88 23,21% 1393,36%
8 Alienació d'actius financers 40.532,00 29.200,00 69.732,00 432.996,19 363.264,19 10.132,65 422.863,54 606,41% 4273,28%
8 Despeses d'actius financers 23.426.244,49 23.426.244,49 6.570.967,82 -16.855.276,67 487.691,26 6.083.276,56 25,97% 1347,36%

Variació d'actius financers i passius financers -23.385.712,49 29.200,00 -23.356.512,49 -6.137.971,63 17.218.540,86 -477.558,61 -5.660.413,02 24,23% 1285,28%
Resultat pressupostari 679.933,20 679.933,20 679.933,20
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7.6. Liquidació del pressupost de despeses (1er Trimestre 2021) 

 

 

 

 

C
ap

it
o

ls

A
rt

ic
le

C
o

n
ce

p
te

s CLASSIFICACIÓ ECONÒMICA
Pressupost 

Inicial
 Reconduits  Transferències  Crèdit 

Ampliable
 Press.  Definitiu  Autoritzacions  Compromissos  Ex1T2021  Ex1T2020  Variació liquidat 

exercicis
 %Exec  Inc.21/20  Obligacions 

ordenades
 Obligacions 

pagades
 Obligacions 

pendents 

1  DESPESES DE PERSONAL 288.777,95 0,00 0,00 0,00 288.777,95 54.528,92 54.528,92 54.528,92 41.007,99 13.520,93 18,88% 32,97% 51.969,53 51.969,53 2.559,39
11  Personal Fix 240.673,55 0,00 0,00 0,00 240.673,55 47.421,11 47.421,11 47.421,11 35.644,07 11.777,04 19,70% 33,04% 47.421,11 47.421,11 0,00

110  Remuneracions bàsiques, personal fix 240.673,55 0,00 0,00 0,00 240.673,55 47.421,11 47.421,11 47.421,11 35.644,07 11.777,04 19,70% 33,04% 47.421,11 47.421,11 0,00
11000  Sou base personal fix 199.374,35 0,00 0,00 0,00 199.374,35 44.016,77 44.016,77 44.016,77 34.605,90 9.410,87 22,08% 27,19% 44.016,77 44.016,77 0,00
11020  Permanències, primes i  especialitats 34.295,37 0,00 0,00 0,00 34.295,37 1.839,85 1.839,85 1.839,85 0,00 1.839,85 5,36% 1.839,85 1.839,85 0,00
11080  Cplm pla de pensions personal fix 7.003,83 0,00 0,00 0,00 7.003,83 1.564,49 1.564,49 1.564,49 1.038,17 526,32 22,34% 50,70% 1.564,49 1.564,49 0,00

16  Quotes i  despeses socials 48.104,40 0,00 0,00 0,00 48.104,40 7.107,81 7.107,81 7.107,81 5.363,92 1.743,89 14,78% 32,51% 4.548,42 4.548,42 2.559,39
160  Quotes Seguretat Social 37.304,40 0,00 0,00 0,00 37.304,40 7.107,81 7.107,81 7.107,81 5.363,92 1.743,89 19,05% 32,51% 4.548,42 4.548,42 2.559,39

16010  Quotes S.Social personal fix 37.304,40 0,00 0,00 0,00 37.304,40 7.107,81 7.107,81 7.107,81 5.363,92 1.743,89 19,05% 32,51% 4.548,42 4.548,42 2.559,39
163  Despeses socials del personal 10.800,00 0,00 0,00 0,00 10.800,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00

16300  Formació i  perfeccionament personal 7.800,00 0,00 0,00 0,00 7.800,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00
16310  Altres prestacions al personal, beneficis socials 3.000,00 0,00 0,00 0,00 3.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00
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Ca
pi

to
ls

A
rt

ic
le

Co
nc

ep
te

s CLASSIFICACIÓ ECONÒMICA
Pressupost 

Inicial
 Reconduits  Transferències  Crèdit 

Ampliable
 Press.  Definitiu  Autoritzacions  Compromissos  Ex1T2021  Ex1T2020  Variació liquidat 

exercicis
 %Exec  Inc.21/20  Obligacions 

ordenades
 Obligacions 

pagades
 Obligacions 

pendents 

2  CONSUM DE BÉNS CORRENTS I SERVEIS 4.983.759,73 29.200,00 0,00 0,00 5.012.959,73 1.238.892,76 1.238.892,76 814.155,44 629.578,02 184.577,42 16,24% 29,32% 519.851,45 519.851,45 294.303,99
21  Reparació, manteniment i  conservació 150.430,00 0,00 0,00 0,00 150.430,00 29.031,31 29.031,31 19.902,01 9.438,00 10.464,01 13,23% 110,87% 5.112,89 5.112,89 14.789,12

210  Repar. i  conservació de terrenys i  béns naturals 6.400,00 0,00 0,00 0,00 6.400,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00
21000  Reparació, manteniment i  conservació, terrenys 6.400,00 0,00 0,00 0,00 6.400,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00

212  Repar. i  conservació edificis i  altres contruc. 53.000,00 0,00 0,00 0,00 53.000,00 1.706,73 1.706,73 1.706,73 1.539,50 167,23 3,22% 10,86% 330,51 330,51 1.376,22
21200  Reparació, manteniment i  conservació, edificis 53.000,00 0,00 0,00 0,00 53.000,00 1.706,73 1.706,73 1.706,73 1.539,50 167,23 3,22% 10,86% 330,51 330,51 1.376,22

213  Repar. i  conservació maquinària i  instal.lacions 85.630,00 0,00 0,00 0,00 85.630,00 26.101,07 26.101,07 16.971,77 6.581,70 10.390,07 19,82% 157,86% 4.169,60 4.169,60 12.802,17
21300  Reparació, manteniment i  conservació, maquinària 85.630,00 0,00 0,00 0,00 85.630,00 26.101,07 26.101,07 16.971,77 6.581,70 10.390,07 19,82% 157,86% 4.169,60 4.169,60 12.802,17

215  Repar. i  conservació mobiliari  i  efectes 5.400,00 0,00 0,00 0,00 5.400,00 1.223,51 1.223,51 1.223,51 1.316,80 -93,29 22,66% -7,08% 612,78 612,78 610,73
21500  Reparació, manteniment i  conservació,mobiliari 5.400,00 0,00 0,00 0,00 5.400,00 1.223,51 1.223,51 1.223,51 1.316,80 -93,29 22,66% -7,08% 612,78 612,78 610,73

22  Materials, subministraments i  altres 4.813.829,73 29.200,00 0,00 0,00 4.843.029,73 1.209.861,45 1.209.861,45 794.253,43 619.188,81 175.064,62 16,40% 28,27% 514.738,56 514.738,56 279.514,87
220  Material d'oficina 13.400,00 0,00 0,00 0,00 13.400,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00

22000  Material oficina ordinari 2.000,00 0,00 0,00 0,00 2.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00
22010  Petit mobiliari  i  estris 2.400,00 0,00 0,00 0,00 2.400,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00
22020  Premsa i  revistes 1.800,00 0,00 0,00 0,00 1.800,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00
22030  Ll ibres i  publicacions 2.400,00 0,00 0,00 0,00 2.400,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00
22090  Altre petit material 4.800,00 0,00 0,00 0,00 4.800,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00

221  Suministraments 157.554,56 0,00 0,00 0,00 157.554,56 39.547,09 39.547,09 39.547,09 49.831,79 -10.284,70 25,10% -20,64% 37.457,61 37.457,61 2.089,48
22100  Energía elèctrica 50.528,00 0,00 0,00 0,00 50.528,00 8.100,67 8.100,67 8.100,67 8.779,14 -678,47 16,03% -7,73% 8.100,67 8.100,67 0,00
22110  Aigua 14.790,00 0,00 0,00 0,00 14.790,00 2.042,40 2.042,40 2.042,40 1.872,81 169,59 13,81% 9,06% 0,00 0,00 2.042,40
22130  Carburants per a calefacció 87.136,56 0,00 0,00 0,00 87.136,56 29.193,21 29.193,21 29.193,21 39.149,14 -9.955,93 33,50% -25,43% 29.193,21 29.193,21 0,00
22180  Productes de neteja 2.400,00 0,00 0,00 0,00 2.400,00 144,27 144,27 144,27 30,70 113,57 6,01% 369,93% 97,19 97,19 47,08
22190  Altres subministraments 2.700,00 0,00 0,00 0,00 2.700,00 66,54 66,54 66,54 0,00 66,54 2,46% 66,54 66,54 0,00

222  Comunicacions 1.200,00 0,00 0,00 0,00 1.200,00 69,57 69,57 69,57 55,19 14,38 5,80% 26,06% 48,59 48,59 20,98
22200  Serveis telefònics 1.200,00 0,00 0,00 0,00 1.200,00 69,57 69,57 69,57 55,19 14,38 5,80% 26,06% 48,59 48,59 20,98

223  Transport 2.100,00 0,00 0,00 0,00 2.100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00
22310  Missatgers 1.200,00 0,00 0,00 0,00 1.200,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00
22330  Altres transports 900,00 0,00 0,00 0,00 900,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00

224  Assegurances 117.159,72 0,00 0,00 0,00 117.159,72 74.994,56 74.994,56 0,00 53.037,92 -53.037,92 0,00% -100,00% 0,00 0,00 0,00
22460  Primes d'assegurances multirisc incendi 17.159,72 0,00 0,00 0,00 17.159,72 10.890,00 10.890,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00
22490  Primes d'assegurances altres riscos 100.000,00 0,00 0,00 0,00 100.000,00 64.104,56 64.104,56 0,00 53.037,92 -53.037,92 0,00% -100,00% 0,00 0,00 0,00

225  Tributs 161.267,15 0,00 0,00 0,00 161.267,15 147.240,95 147.240,95 147.240,95 1.060,80 146.180,15 91,30% 13780,18% 1.060,80 1.060,80 146.180,15
22500  Tributs locals 161.267,15 0,00 0,00 0,00 161.267,15 147.240,95 147.240,95 147.240,95 1.060,80 146.180,15 91,30% 13780,18% 1.060,80 1.060,80 146.180,15

226  Altres serveis 3.391.408,00 0,00 0,00 0,00 3.391.408,00 455.314,35 455.314,35 455.314,35 474.540,33 -19.225,98 13,43% -4,05% 376.867,32 376.867,32 78.447,03
22610  Atencions protoco.làries i  de representació 2.400,00 0,00 0,00 0,00 2.400,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00
22630  Jurídic i  contencios 91.100,00 0,00 0,00 0,00 91.100,00 0,00 0,00 0,00 450,00 -450,00 0,00% -100,00% 0,00 0,00 0,00
22660  Reunions, conferències i  cursets 7.200,00 0,00 0,00 0,00 7.200,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00
22670  Publicitat i  propaganda 57.200,00 0,00 0,00 0,00 57.200,00 0,00 0,00 0,00 427,65 -427,65 0,00% -100,00% 0,00 0,00 0,00
22690  Subscripcions Institucions Internacionals 2.200,00 0,00 0,00 0,00 2.200,00 1.999,00 1.999,00 1.999,00 0,00 1.999,00 90,86% 1.999,00 1.999,00 0,00
22601  Serveis bancaris 3.231.308,00 0,00 0,00 0,00 3.231.308,00 453.315,35 453.315,35 453.315,35 473.662,68 -20.347,33 14,03% -4,30% 374.868,32 374.868,32 78.447,03

227  Treballs realitzats per altres empreses 964.940,30 29.200,00 0,00 0,00 994.140,30 492.694,93 492.694,93 152.081,47 40.662,78 111.418,69 15,30% 274,01% 99.304,24 99.304,24 52.777,23
22700  Empreses de neteja i  sanejament 4.500,00 0,00 0,00 0,00 4.500,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00
22710  Empreses de seguretat 3.738,47 0,00 0,00 0,00 3.738,47 616,51 616,51 616,51 457,06 159,45 16,49% 34,89% 430,25 430,25 186,26
22720  Empreses de valoracions, peritatges i  auditories 73.266,24 0,00 0,00 0,00 73.266,24 36.230,00 36.230,00 34.670,00 0,00 34.670,00 47,32% 0,00 0,00 34.670,00
22760  Estudis i  treballs tècnics 449.981,00 29.200,00 0,00 0,00 479.181,00 142.905,33 142.905,33 41.940,00 33.084,35 8.855,65 8,75% 26,77% 25.700,00 25.700,00 16.240,00
22790  Altres treballs a l 'exterior 165.820,00 0,00 0,00 0,00 165.820,00 45.308,50 45.308,50 9.394,45 7.121,37 2.273,08 5,67% 31,92% 7.713,48 7.713,48 1.680,97
22791  Convenis per serveis de gestió 267.634,59 0,00 0,00 0,00 267.634,59 267.634,59 267.634,59 65.460,51 0,00 65.460,51 24,46% 65.460,51 65.460,51 0,00

229  Imprevistos o insuficiències 4.800,00 0,00 0,00 0,00 4.800,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00
22900  Imprevistos o insuficiències 4.800,00 0,00 0,00 0,00 4.800,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00

23  Indemnitzacions per serveis 19.500,00 0,00 0,00 0,00 19.500,00 0,00 0,00 0,00 951,21 -951,21 0,00% -100,00% 0,00 0,00 0,00
230  Reemborsament de dietes 19.500,00 0,00 0,00 0,00 19.500,00 0,00 0,00 0,00 951,21 -951,21 0,00% -100,00% 0,00 0,00 0,00

23000  Dietes de personal fix 13.500,00 0,00 0,00 0,00 13.500,00 0,00 0,00 0,00 257,67 -257,67 0,00% -100,00% 0,00 0,00 0,00
23030  Dietes altres personal, Consell  d'Administració 6.000,00 0,00 0,00 0,00 6.000,00 0,00 0,00 0,00 693,54 -693,54 0,00% -100,00% 0,00 0,00 0,00
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 Reconduits  Transferències  Crèdit 

Ampliable
 Press.  Definitiu  Autoritzacions  Compromissos  Ex1T2021  Ex1T2020  Variació liquidat 

exercicis
 %Exec  Inc.21/20  Obligacions 

ordenades
 Obligacions 

pagades
 Obligacions 

pendents 

3  DESPESES FINANCERES 10.800,00 0,00 0,00 0,00 10.800,00 543,95 543,95 543,95 1.596,13 -1.052,18 5,04% -65,92% 543,95 543,95 0,00
32  Prestacions de serveis bancaris 10.800,00 0,00 0,00 0,00 10.800,00 543,95 543,95 543,95 1.596,13 -1.052,18 5,04% -65,92% 543,95 543,95 0,00

320  Prestacions de serveis bancaris 10.800,00 0,00 0,00 0,00 10.800,00 543,95 543,95 543,95 1.596,13 -1.052,18 5,04% -65,92% 543,95 543,95 0,00
32000  Despeses de serveis Bancaris 10.800,00 0,00 0,00 0,00 10.800,00 543,95 543,95 543,95 1.596,13 -1.052,18 5,04% -65,92% 543,95 543,95 0,00

6  INVERSIONS REALS 1.346.000,00 0,00 0,00 0,00 1.346.000,00 619,48 619,48 619,48 14.753,33 -14.133,85 0,05% -95,80% 619,48 619,48 0,00
60  Inversions noves 22.000,00 0,00 0,00 0,00 22.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00

603  Maquinaria, instalacions i  equipament 22.000,00 0,00 0,00 0,00 22.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00
60390  Instalacions d'altres edificis 22.000,00 0,00 0,00 0,00 22.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00

61  Inversions de reposició 1.274.000,00 0,00 0,00 0,00 1.274.000,00 619,48 619,48 619,48 14.753,33 -14.133,85 0,05% -95,80% 619,48 619,48 0,00
612  Edificis i  altres construccions 1.109.000,00 0,00 0,00 0,00 1.109.000,00 0,00 0,00 0,00 690,08 -690,08 0,00% -100,00% 0,00 0,00 0,00

61290  Millora d'altres edificis 1.109.000,00 0,00 0,00 0,00 1.109.000,00 0,00 0,00 0,00 690,08 -690,08 0,00% -100,00% 0,00 0,00 0,00
613  Maquinaria, instalacions i  equipament 62.000,00 0,00 0,00 0,00 62.000,00 0,00 0,00 0,00 1.818,18 -1.818,18 0,00% -100,00% 0,00 0,00 0,00

61390  Maq. i  Instal.lacions d'altres edificis 62.000,00 0,00 0,00 0,00 62.000,00 0,00 0,00 0,00 1.818,18 -1.818,18 0,00% -100,00% 0,00 0,00 0,00
615  Mobiliari  i  estris 98.000,00 0,00 0,00 0,00 98.000,00 619,48 619,48 619,48 12.245,07 -11.625,59 0,63% -94,94% 619,48 619,48 0,00

61590  Rep. i  millora mobiliari  d’altres edificis 98.000,00 0,00 0,00 0,00 98.000,00 619,48 619,48 619,48 12.245,07 -11.625,59 0,63% -94,94% 619,48 619,48 0,00
616  Equipaments per a processos d'informació 5.000,00 0,00 0,00 0,00 5.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00

61600  Equipaments per a processos d'informació 5.000,00 0,00 0,00 0,00 5.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00
64  Immobilitzat inmaterial 50.000,00 0,00 0,00 0,00 50.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00

640  Immobilitzat inmaterial 50.000,00 0,00 0,00 0,00 50.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00
64050  Aplicacions informàtiques 50.000,00 0,00 0,00 0,00 50.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00

8  ACTIUS FINANCERS 23.426.244,49 0,00 0,00 0,00 23.426.244,49 6.570.967,82 6.570.967,82 6.570.967,82 487.691,26 6.083.276,56 28,05% 1247,36% 0,00 6.570.967,82 0,00
81  Adq. d'oblig. i  bonos fora del sector pùblic 23.426.243,49 0,00 0,00 0,00 23.426.243,49 6.570.967,82 6.570.967,82 6.570.967,82 456.478,92 6.114.488,90 28,05% 1339,49% 0,00 6.570.967,82 0,00

811  Aportacions a fons de reserves 23.426.243,49 0,00 0,00 0,00 23.426.243,49 6.570.967,82 6.570.967,82 6.570.967,82 456.478,92 6.114.488,90 28,05% 1339,49% 0,00 6.570.967,82 0,00
81103  Aportacions a fons de reserves Br.jubilació 23.426.243,49 0,00 0,00 0,00 23.426.243,49 6.570.967,82 6.570.967,82 6.570.967,82 456.478,92 6.114.488,90 28,05% 1339,49% 0,00 6.570.967,82 0,00

89  Altres variacions d'actius financers 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 31.212,34 -31.212,34 0,00% -100,00% 0,00 0,00 0,00
890  Altres variacions d'actius financers 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 31.212,34 -31.212,34 0,00% -100,00% 0,00 0,00 0,00

89000  Altres variacions d'actius financers 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 31.212,34 -31.212,34 0,00% -100,00% 0,00 0,00 0,00
Total general 30.055.582,17 29.200,00 0,00 0,00 30.084.782,17 7.865.552,93 7.865.552,93 7.440.815,61 1.174.626,73 6.266.188,88 24,73% 533,46% 555.700,47 7.126.668,29 314.147,32
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CLASSIFICACIÓ ECONÒMICA Pressupost 
Inicial

 Reconduits  Transferències  Crèdit 
Ampliable

 Press.Definitiu  Ex1T2021  Ex1T2020  Variació liquidat 
exercicis

 Inc.21/20  %Exe  Cobraments  Pendent Cob.

3  TAXES I ALTRES INGRESSOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
34  Altres ingressos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

345  Altres ingressos atípics 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
34502  Altres ingressos atípics 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

5  INGRESSOS PATRIMONIALS 2.147.898,65 0,00 0,00 0,00 2.147.898,64 720.964,74 664.494,08 56.470,66 8,50% 33,57% 661.848,81 59.115,93
53  Interessos i  dividends d'actius dels fons de reser 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 140.845,87 91.614,31 49.231,56 53,74% 140.845,87 0,00

537  Interessos i  dividends 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 140.845,87 91.614,31 49.231,56 53,74% 140.845,87 0,00
53701  Interessos i  dividends 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 140.845,87 91.614,31 49.231,56 53,74% 140.845,87 0,00

54  Rendes de béns immobles 2.147.898,65 0,00 0,00 0,00 2.147.898,64 580.118,87 572.879,77 7.239,10 1,26% 27,01% 521.002,94 59.115,93
541  Lloguers de béns immobles 2.070.398,37 0,00 0,00 0,00 2.070.398,36 546.601,74 543.586,71 3.015,03 0,55% 26,40% 485.571,51 61.030,23

54103  Lloguers Immoble Residència Solàr d'Enclar 51.256,80 0,00 0,00 0,00 51.256,80 12.625,02 12.625,02 0,00 0,00% 24,63% 0,00 12.625,02
54104  Lloguers Prada Casadet 1.192.462,62 0,00 0,00 0,00 1.192.462,62 327.558,17 321.444,30 6.113,87 1,90% 27,47% 390.159,20 -62.601,03
54106  Lloguers Can Solà 8.723,23 0,00 0,00 0,00 8.723,23 2.350,14 2.342,88 7,26 0,31% 26,94% 2.350,14 0,00
54107  Lloguers Centre Sociosanitari El Cedre 448.566,05 0,00 0,00 0,00 448.566,05 112.684,41 112.684,41 0,00 0,00% 25,12% 0,00 112.684,41
54108  Lloguers Edificis (conveni) 369.389,66 0,00 0,00 0,00 369.389,66 89.705,83 92.817,47 -3.111,64 -3,35% 24,28% 89.705,83 0,00
54102  Lloguers Immoble CHA Antic Centre Hospitalari 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1.678,17 1.672,63 5,54 0,33% 3.356,34 -1.678,17

542  Altres rendes per consums d'immobles 77.500,28 0,00 0,00 0,00 77.500,28 33.517,13 29.293,06 4.224,07 14,42% 43,25% 35.431,43 -1.914,30
54204  Altres rendes per consums Prada Casadet 76.885,20 0,00 0,00 0,00 76.885,20 33.517,13 29.293,06 4.224,07 14,42% 43,59% 35.431,43 -1.914,30
54206  Altres rendes per consums Can Solà 615,08 0,00 0,00 0,00 615,08 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00

7 TRANSFERÈNCIES DE CAPITAL 27.867.151,52 0,00 0,00 0,00 27.867.151,53 6.966.787,88 500.000,00 6.466.787,88 1293,36% 25,00% 6.966.787,88 0,00
72  Transferències de capital S.P. 27.867.151,52 0,00 0,00 0,00 27.867.151,53 6.966.787,88 500.000,00 6.466.787,88 1293,36% 25,00% 6.966.787,88 0,00

720 Transferències de capital S.P. 27.867.151,52 0,00 0,00 0,00 27.867.151,53 6.966.787,88 500.000,00 6.466.787,88 1293,36% 25,00% 6.966.787,88 0,00
72000  Transferències de la Branca Jubilació a Fons 27.867.151,52 0,00 0,00 0,00 27.867.151,53 6.966.787,88 500.000,00 6.466.787,88 1293,36% 25,00% 6.966.787,88 0,00

8  ACTIUS FINANCERS 40.532,00 29.200,00 0,00 0,00 69.732,00 432.996,19 10.132,65 422.863,54 4173,28% 620,94% 432.996,19 0,00
81  Venda d'oblig. i  bonos fora del sector pùblic 40.532,00 0,00 0,00 0,00 40.532,00 10.132,65 10.132,65 0,00 0,00% 25,00% 10.132,65 0,00

811  Reintegrament d'actius de fons de reserves 40.532,00 0,00 0,00 0,00 40.532,00 10.132,65 10.132,65 0,00 0,00% 25,00% 10.132,65 0,00
81103  Reintegrament de Fons de Reserves 40.532,00 0,00 0,00 0,00 40.532,00 10.132,65 10.132,65 0,00 0,00% 25,00% 10.132,65 0,00

87  Romanents de tresoreria 0,00 29.200,00 0,00 0,00 29.200,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00
870  Romanents de tresoreria 0,00 29.200,00 0,00 0,00 29.200,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00

87000 Romanents de tresoreria 0,00 29.200,00 0,00 0,00 29.200,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00
89  Altres variacions d'actius financers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 422.863,54 0,00 422.863,54 422.863,54 0,00

890  Altres variacions d'actius financers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 422.863,54 0,00 422.863,54 422.863,54 0,00
89000 Altres variacions d'actius financers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 422.863,54 0,00 422.863,54 422.863,54 0,00

Total general 30.055.582,17 29.200,00 0,00 0,00 30.084.782,17 8.120.748,81 1.174.626,73 6.946.122,08 591,35% 26,99% 8.061.632,88 59.115,93
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8. BALANÇ I COMPTE D’EXPLOTACIÓ A 31/03/2021 
8.1. Balanç (1er Trimestre 2021) 
 

 

 

 

Exercici Exercici Exercici Exercici
ACTIU 31/03/2021 31/12/2020 PASSIU 31/03/2021 31/12/2020

ACTIUS CORRENTS PASSIUS CORRENTS

Efectiu i equivalents a l'efectiu 2.197.111,23 1.772.209,42 Comptes a pagar 251.948,06 115.694,27 
Efectiu i equivalents a l'efectiu 2.197.111,23 1.772.209,42 Creditors Pressupostaris 239.934,84 96.555,87

Altres actius líquids equivalents 0,00 0,00 Creditors per obligacions reconegudes. Press. De desp. 
Corrent

239.934,84 96.555,87 

Actius financers 1.484.073.684,78 1.445.456.019,13 Creditors no Pressupostaris 12.013,22 19.138,40
Creditors per impostos 9.643,01 13.661,46 

Comptes a cobrar provinents de transaccions amb 
contraprestació

128.324,19 236.643,57 Altres creditors no pressupostaris 2.370,21 5.476,94 

Comptes per cobrar amb deutors 128.324,19 236.643,57 Passius financers a curt termini 0,00 1.619,75 
Deutors Pressupostaris 128.324,19 236.643,57 Fiances rebudes a c.t. 0,00 1.619,75 
Deutors no Pressupostaris 0,00 0,00 

Total passiu corrent 251.948,06 117.314,02
Comptes per cobrar provinents de transaccions sense 
contraprestació

146.365,23 157.162,90

Comptes per cobrar amb deutors 146.365,23 157.162,90 PASSIUS NO CORRENTS
Deutors Pressupostaris (665,02) 0,00 
Deutors no Pressupostaris 147.030,25 157.162,90 Passius financers a llarg termini 180.521,91 176.575,80 

Fiances rebudes a ll.t. 180.521,91 176.575,80 
Inventaris 32.293,44 38.216,91
Inventaris en altres aprovisionaments 32.293,44 38.216,91 Total passiu no corrent 180.521,91 176.575,80

Pagaments anticipats (7.994,98) 11.113,66 Total passiu 432.469,97 293.889,82
Altres actius corrents (7.994,98) 11.113,66 

Total actiu corrent 1.486.569.783,89 1.447.671.365,59

ACTIUS NO CORRENTS ACTIUS NETS/PATRIMONI

Propietats d'inversió 16.659.505,18 16.751.138,45 Fons Propis
Terrenys i bens naturals 12.839.507,20 12.839.507,20 Reserves 1.464.130.503,22 1.393.042.437,65
Construccions 19.393.346,44 19.393.346,44 Reserves 1.464.130.503,22 1.393.042.437,65 
Maquinària i utillatge 92.143,15 91.965,30 
Instal·lacions Tècniques i altres instal·lacions 2.967.299,17 2.966.857,54 
Mobiliari 8.133,34 8.133,34 
Amortització Acumulada de l'immobilitzat (18.640.924,12) (18.548.671,37) Resultat de l'exercici 38.668.195,51 71.088.065,57

Resultat procedent de l'activitat del Fons durant l'exer. 31.701.407,63 38.743.065,57 
Propietats, planta i equipament 1.879,63 1.889,00 Resultat procedent de les aportacions Br. Jubilació 6.966.787,88 32.345.000,00 
Equips per a procés d'informació 1.899,38 1.899,38 Resultat per transferències d'excedents 0,00 0,00 
Equips per a procés d'informació (19,75) (10,38)

Total actiu no corrent 16.661.384,81 16.753.027,45 Total actius nets /patrimoni 1.502.798.698,73 1.464.130.503,22

TOTAL ACTIU 1.503.231.168,70 1.464.424.393,04 TOTAL PATRIMONI NET I PASSIU 1.503.231.168,70 1.464.424.393,04 
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8.2. Pèrdues i Guanys (1er Trimestre 2021) 
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8.3. Compte d’explotació analítica, pressupost financer (1er Trimestre 2021) 
 

 

 

1)  Dit diferencial representa tresoreria generada i no integrada en les inversions del FRJ i és 
representa per: 

- el flux de tresoreria net generat durant el període, en els comptes corrents no afectats en la 
cartera d’inversions,  

- menys els drets meritats en pressupost i pendents de cobrament durant el període, i que es 
percebran durant període següent; 

- més  les obligacions meritades en pressupost i pendents de pagament durant el període, i que 
es pagaran durant període següent. 

 
 
  

1) 1) 



 
  1er Trimestre 2021 

 

 pág. 48 

8.4. Gestió comptable de tresoreria (1er Trimestre 2021) 
 

  

Gestió de la tresoreria Exercici 
31/03/2021 *

Exercici 
31/12/2020 *

Exercici 
31/03/2020 *

Saldo inicial 1.772.209,42 703.747,25 703.747,25

1 (+) FLUXOS D'EFECTIU DE LES ACTIVITATS D'OPERACIÓ
(+) Cobraments del pressupost corrent              476.631,77           2.052.516,31              463.176,90 

Cobraments d'arrendaments de pisos i  locals 371.616,52             1.378.555,01          360.226,78             
Cobraments d'arrendaments amb Admin.Pùbliques 94.571,15               632.089,03             92.817,47               
Cobraments de altres deutes 10.132,65               40.530,60               10.132,65               
Cobraments de taxes, comissions i  altres ingressos 311,45                     1.341,67                  -                            

(+) Cobraments de pressupostos tancats              240.733,83              224.499,51              217.704,69 
Cobraments d'arrendaments de pisos i  locals 11.466,08               9.854,45                  3.059,63                  
Cobraments d'arrendaments amb Admin.Pùbliques 229.267,75             214.643,27             214.643,27             
Cobraments de altres deutes -                            1,79                          1,79                          

(+) Cobraments d'operacions no pressupostàries                               -                                 -                                 -   
Cobraments de saldos deutors amb altres Adm.Públiques -                            -                            -                            
Cobraments per fiances i  dipòsits rebuts -                            -                            -                            
Constitució de diposits i/o traspassos a carteres d'actius financers 
i/o altres comptes corrents

-                            -                            -                            

Cobraments per altres operacions no pressupostaries -                            -                            

(+) Pagaments del pressupost corrent            (261.314,60)         (1.081.270,71)            (239.859,12)
Pagaments a empleats i  cotització (47.018,79)              (196.612,14)            (37.374,12)              
Pagaments a proveidors i  subministres (140.184,24)            (431.309,09)            (192.205,71)            
Pagaments de prestacions de serveis d'altres Adm.Públiques (74.111,57)              (298.828,55)            (10.279,29)              
Pagaments de tributs a Agencies Tributaria i  comunals -                            (154.520,93)            -                            
Constitució de diposits i/o traspassos a carteres d'actius financers -                            -                            

(+) Pagaments de pressupostos tancats               (12.291,64)               (53.070,14)               (22.112,92)
Pagaments per devolució de transferències -                            -                            
Pagaments a proveidors i  subministres (12.868,75)              (44.438,82)              (14.759,81)              
Pagaments de prestacions de serveis amb Adm.Públiques 8.284,61                  (1.597,93)                (26,13)                      
Pagaments a empleats i  cotització (7.707,50)                (7.033,39)                (7.326,98)                

(+) Pagaments d'operacions no pressupostàries               (18.857,55)               (74.212,80)               (18.753,07)
Devolucions per impagats d'arrendaments (8.120,37)                (38.759,10)              (7.003,36)                
Fiances i  dipòsits retornats (1.619,75)                (9.974,46)                (2.414,90)                
Constitució de diposits i/o traspassos a carteres d'actius financers 
i/o altres comptes corrents

-                            -                            -                            

Pagaments per cancel.lació de saldos creditors amb Adm.Públiques -                            -                            -                            
Pagaments de tributs a Agencies Tributaria i  comunals (9.117,43)                (25.479,24)              (9.334,81)                
Pagaments per altres operacions no pressupostaries -                            -                            

 FLUXOS D'EFECTIU NET PER ACTIVITATS D'OPERACIÓ               424.901,81           1.068.462,17               400.156,48 

2 (+) FLUXOS D'EFECTIU DE LES ACTIVITATS D'INVERSIÓ 0,00
(+)/(-) Fluxos nets del pressupost corrent -                            -                            -                            
(+)/(-) Fluxos nets de pressupost tancats -                            -                            -                            
(+)/(-) Fluxos nets d'operacions no pressupostàries -                            -                            -                            
 FLUXOS D'EFECTIU NET PER ACTIVITATS D'INVERSIÓ                                -                                  -   

3 FLUXOS D'EFECTIU DE LES ACTIVITATS DE FINANÇAMENT 0,00
(+)/(-) Fluxos nets del pressupost corrent -                            -                            -                            
(+)/(-) Fluxos nets de pressupost tancats -                            -                            -                            
(+)/(-) Fluxos nets d'operacions no pressupostàries -                            -                            -                            
 FLUXOS D'EFECTIU NET PER ACTIVITATS DE FINANÇAMENT                                -                                  -   

.
Saldo final 2.197.111,23 1.772.209,42 1.103.903,73

Σ 5 7 1 Comptes bancaries (86.842,81)              (54.189,14)              1.103.903,73          
Σ 5 5 9 Comptes transitòries de bancs 2.283.954,04          1.826.398,56          -                            
Σ 5 9 9 Comptes transitòries de compensació -                            -                            -                            
Σ 5 7 0 Comptes caixa petita -                            -                            -                            

(*) saldos i  moviments de la gestió de tresoreria corrent operativa
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D’acord amb la Llei 6/2015, de 15 de gener, del Fons de reserva de jubilació, el Consell 
d’Administració ha aprovat en data 3 de maig de 2017 la proposta de la Comissió Gestora 
en relació a l’estratègia d’inversió del Fons de reserva de jubilació (en endavant FRJ), 
segons es detalla a continuació. 

1. INTRODUCCIÓ
Als mercats financers internacionals, els tipus d’interès es troben a nivells més baixos de 
la història. Aquest fet comporta un entorn molt desfavorable per a l’estalvi a llarg 
termini. En conseqüència, per preservar el patrimoni i la capacitat adquisitiva del FRJ, es 
planteja l’adequació de l’estratègia d’inversió realitzant els següents canvis: 

 Establiment de noves tipologies o modalitats de gestió, dotant el FRJ d’una major
diversificació.

 Increment del pes en actius de renda variable, en gestió de retorn absolut, en
inversió immobiliària i obrint la possibilitat a introduir capital risc. Totes aquestes
mesures per complir amb l’objectiu de rendibilitat i reduir el risc a llarg termini,
assumint la possibilitat de major volatilitat en períodes de mercats adversos. 

 Introducció la possibilitat d’implementar una operativa gestors/dipositaris més
eficient, que millori el control i alineada amb els estàndards internacionals.

Tenint en compte el patrimoni actual del FRJ, els estudis actuarials realitzats, l’entorn 
macroeconòmic nacional i internacional i les seves previsions, la situació dels mercats 
financers, els límits i les alternatives d’inversió previstes per la Llei del FRJ, i els mitjans 
humans i tècnics disponibles, la present estratègia d’inversió es determina en funció de 
les següents condicions: 

 Preservació del patrimoni i de la seva capacitat adquisitiva a llarg termini
 Horitzó temporal entre 8 i 10 anys
 Sense requeriments de disposició de rendes almenys durant 6 – 7 anys
 Capacitat assumpció de risc limitada

La Comissió Gestora revisarà l’estratègia d’inversió de forma periòdica, tal com estableix 
la Llei 6/2015. 
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2. PRINCIPIS DE L’ESTRATÈGIA D’INVERSIÓ
Els principis que regeixen l’estratègia d’inversió del FRJ són:

 Responsabilitat
Gestió del patrimoni defensant els interessos dels beneficiaris del FRJ. Els òrgans
de govern i el personal del FRJ estan subjectes a les normes de conducta vigents
del sistema financer andorrà. 

 Transparència
Accessibilitat i informació periòdica sobre les inversions del FRJ.

 Liquiditat
Les inversions es duran a terme principalment mitjançant actius negociats o
cotitzats en mercats reglamentats.

 Seguretat
Protecció del patrimoni del Fons mitjançant mecanismes de control i supervisió
específics.

 Eficiència
Assolir rendibilitats adequades al risc assumit, tenint en compte la naturalesa
dels compromisos futurs del sistema andorrà de pensions i el seu horitzó
temporal.

 Diversificació
Mecanisme bàsic de protecció el FRJ, que es té en compte tant en els actius com
en la gestió. 
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3. OBJECTIU
L’estratègia d’inversió del FRJ té per objectiu preservar la capacitat adquisitiva del 
capital assolint una rendibilitat real positiva1 a llarg termini que reverteixi en els 
beneficiaris del sistema andorrà de pensions, assegurant la diversificació del patrimoni 
del Fons i utilitzant mecanismes de gestió del risc adequats. 
La Llei del Fons de reserva de jubilació estableix que el FRJ procura aconseguir a mig i 
llarg termini una rendibilitat real positiva, és a dir, superior a la inflació andorrana.  
En l’actual entorn als mercats financers, caracteritzats per uns tipus d’interès 
històricament baixos, es considera necessari modificar el perfil de risc existent a fi i 
efecte d’assolir l’objectiu de preservar la capacitat adquisitiva del patrimoni del FRJ 
legalment establert. Així, s’ha definit una estratègia d’inversió la rendibilitat teòrica 
anual de la qual es situaria entre 150 i 250 punts bàsics per damunt de la inflació a llarg 
termini (8-10 anys), és a dir, inflació més 1,5% – 2,5%, més enllà de la rendibilitat mínima 
establerta per la Llei, 
La modificació del perfil de risc plantejada pot implicar un increment de la volatilitat 
anualitzada de la cartera, que en condicions normals de mercat es pot situar entre el 5% 
i el 9%. Per tant, malgrat a curt termini es poden donar majors variacions del valor del 
patrimoni, considerem que a llarg termini comporta una major protecció del patrimoni 
del FRJ. 
Tanmateix, cal tenir present que els darrers estudis actuarials evidencien que la 
rendibilitat no és un factor determinant per resoldre el dèficit estructural del sistema de 
pensions. Aquest té el seu origen en una manca d’actualització dels paràmetres vinculats 
a l’esperança de vida que estaven recollits en el disseny inicial del sistema. 

4. UNIVERS D’INVERSIÓ i CRITERIS GENERALS
L’univers d’inversió en què inverteix el FRJ està format principalment pels següents 
actius: 

1 Rendibilitat real positiva: rendibilitat neta superior a la inflació andorrana que publica el Departament d’Estadística del Govern d’Andorra (www.estadística.ad). 
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 Instruments del mercat monetari i/o actius de renda fixa d’emissors sobirans o

corporatius, negociada o cotitzada en mercats reglamentats o equivalents i amb 
una qualitat creditícia classificada com a mínim amb un nivell de grau d’inversió
(investment grade en nomenclatura internacionalment acceptada) per una o
més agències de ràting de reconeguda solvència. 

 Actius de renda variable cotitzats en mercats reglamentats.
 Participacions d’organismes d’inversió col.lectiva sotmesos a una regulació

reconeguda o assimilable a l’andorrana. 
 Instruments financers derivats.
 Altres actius: immobiliari, private equity,...

L’estratègia d’inversió respecta els criteris generals que preveu l’apartat 1 de l’article 27 
de la Llei 6/2015: 

 Mínim 50% del patrimoni invertit en
instruments del mercat monetari i/o actius de renda fixa negociada o cotitzada
en mercats reglamentats o equivalents i amb una qualitat creditícia classificada
com a mínim amb un nivell de grau d’inversió (investment grade en
nomenclatura internacionalment acceptada) per una o més agències de ràting
de reconeguda solvència. 

 Màxim 35% del patrimoni invertit en
actius de renda variable cotitzats en mercats reglamentats.

 Màxim 15% del patrimoni invertit en
actius diferents dels anteriors. 

 Mínim 80% del patrimoni invertit en
actius aptes d’acord amb el que preveu l’apartat 1 de l’article 29 de la Llei
6/2015, i líquids.

5. DISTRIBUCIÓ ESTRATÈGICA D’ACTIUS i DIVISES
La distribució estratègica d’actius i divises s’estableix d’acord amb l’objectiu del FRJ i 
respectant els límits previstos per l’article 27 de la Llei 6/2015. Així mateix, pretén 
construir una cartera diversificada i transparent. 
En l’elaboració de la distribució estratègica es té en compte: 

- l’objectiu de rendibilitat a llarg termini del FRJ
- les conclusions de l’estudi actuarial de la Caixa Andorrana de Seguretat Social i

la naturalesa dels compromisos del FRJ
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seves correlacions històriques

- la divisa de referència del FRJ
- els límits legalment establerts

La distribució estratègica per tipus d’actiu i divises estableix el marc general d’actuació 
per a les inversions del FRJ. Es defineixen unes forquilles que permetin adaptar 
tàcticament el posicionament del FRJ en funció de l’evolució dels elements descrits 
anteriorment. 
D’acord amb la planificació de la implementació de l’estratègia d’inversió, aquest serà 
un procés progressiu que s’iniciarà al 2017 i s’estima assolir els nivells estratègics 
descrits a continuació durant l’any 2018.  

5.1 Tipus d’actiu 
La distribució d’actius estratègica es presenta en forma de forquilles, que representen 
el pes respecte el total del patrimoni del FRJ que es preveu invertir en els diferents tipus 
d’actiu en condicions normals de mercat.  

Objectiu estratègic % patrim. 
Renda fixa (investment grade) 50% - 75% 
     Monetari (*) 
     Renda fixa (*) 
Renda variable (cotitzada) 25% - 35% 
     Renda variable Zona Euro 15% - 25% 
     Renda variable mundial ex-Euro 10% - 17,5% 
     Renda variable països emergents 0% - 5% 
Altres actius 0% - 15% 
     Immobiliari 0% - 7,5% 
     Private equity 0% - 2,5% 

Altres actius (renda fixa high yield, bons convertibles,...) 0% - 10%
 TOTAL  100% 
(*) No es concreten expressament 
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5.2 Divises 
La distribució de divises estratègica es presenta en forma de forquilles, que representen 
el pes respecte el total del patrimoni del FRJ que es preveu invertir en les diferents 
divises en condicions normals de mercat. 

Objectiu estratègic% patrim 
Euro 85% - 100% 
Divises països desenvolupats ex-Euro(Usd, Cad, Aud, Jpy, Gbp, Chf, Dkk, Sek, Nok) 

0% - 15% 

Divises països emergents 0% - 5% 
 TOTAL  100% 

5.3 Distribució per tipologies de gestió 
La distribució estratègica d’actius i divises es materialitza mitjançant tres tipologies de 
gestió: gestió tradicional diversificada, renda variable a llarg termini i altres actius. 
Cadascuna realitza una funció diferenciada dins del conjunt del patrimoni del FRJ: 

 Gestió tradicional diversificada
Tipologia de gestió que combina diferents tipus d’actius financers tradicionals i
líquids, principalment actius de mercat monetari, renda fixa (investment grade)
i renda variable. La seva funció és aportar estabilitat al conjunt del patrimoni
mantenint un nivell de liquiditat important. 
L’objectiu del gestor és batre a un índex de referència indicatiu de l’evolució dels
mercats financers en què pot invertir, amb un tracking error baix. Per intentar
aconseguir-ho, el gestor pren decisions relatives a la distribució d’actius, la
selecció de valors, el posicionament en la corba de tipus d’interès, en crèdit, en
divisa,... 

 Gestió renda variable a llarg termini
Gestió especialitzada en actius de renda variable global i cotitzada en mercats
reglamentats. El seu objectiu és superar la rendibilitat d’un índex d’un
determinat mercat borsari a llarg termini. 
La filosofia d’inversió d’aquesta part del patrimoni del FRJ pretén protegir el
capital a llarg termini invertint en accions d’empreses de qualitat, seleccionades
per gestors reconeguts i especialitzats mitjançant un procés d’inversió
consistent, ben estructurat i basat en l’anàlisi fonamental. 
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 Gestió d’altres actius

Aquesta part de la cartera pot invertir en tipologies d’actius diferents als actius
financers tradicionals i amb menor liquiditat, i s’estableixen tres subgrups:
immobiliari, capital risc i altres actius no inclosos en cap de les tipologies 
d’inversió anteriors. 
La seva funció dins el conjunt del patrimoni del FRJ és diversificar, aportar
descorrelació respecte als actius financers tradicionals i proporcionar a la cartera
noves fonts de rendibilitat. 
La gestió s’implementa principalment mitjançant organismes d’inversió
col·lectiva. També s’inclou en aquesta part de la cartera els immobles situats a
Andorra existents al fons de reserva de la branca jubilació de la Caixa Andorrana 
de Seguretat Social i traspassats al FRJ en virtut de la seva creació. 

6. GESTIÓ DEL RISC
6.1 Necessitats de la branca jubilació 
El patrimoni del FRJ està constituït pels excedents que al llarg del temps ha generat el 
sistema andorrà de pensions (la branca jubilació de la Caixa Andorrana de Seguretat 
Social). La seva funció és fer front als pagaments de prestacions de la branca jubilació 
de la CASS, en el moment que ho requereixi. 
L’estratègia d’inversió s’ha d’adequar a les necessitats futures de la branca jubilació de 
la CASS. Per tal de gestionar aquesta adequació a llarg termini, el FRJ utilitza els estudis 
actuarials que encarrega la CASS. Les conclusions del darrer estudi actuarial, realitzat 
amb dades de 31/12/2015, porta a establir una estratègia d’inversió que permeti 
beneficiar-se del fet que durant un període estimat superior a 8 anys el FRJ comptarà 
amb un patrimoni igual o superior a l’actual. Per tant, es considera que l’estratègia 
d’inversió del FRJ ha de tenir una orientació a llarg termini. 
La rendibilitat obtinguda pot contribuir a allargar la vida del FRJ, si bé de forma limitada. 
En cap cas es pot recuperar l’equilibri financer del sistema de pensions a través dels seus 
rendiments. 

6.2 Diversificació d’actius 
La rendibilitat a llarg termini depèn en gran mesura dels actius en què s’inverteix i com 
es combinen entre ells per obtenir una cartera equilibrada en termes de rendibilitat i 
risc.  
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d’inversió, evitant concentracions i establint una combinació d’actius adequada, esdevé 
una de les principals eines de gestió i control de risc. 
Les inversions del patrimoni del FRJ estan subjectes als següents riscos: 

 Risc de mercat: té caràcter general i existeix pel fet d’invertir en qualsevol tipus
d’actiu. La cotització dels actius depèn especialment de l’evolució dels mercats
financers, així com de l’evolució econòmica dels emissors, els quals es veuen
influïts per la situació general de l’economia mundial i per circumstàncies 
polítiques i econòmiques. 
En particular, les inversions comporten:

o Risc de mercat per inversions en renda variable (borsa): consisteix en les
variacions en el preu dels actius de renda variable. Generalment els
mercats borsaris presenten una volatilitat elevada, fet que comporta que
el preu dels actius de renda variable puguin oscil.lar de forma significativa
o arribar a valer zero.

o Risc de tipus d’interès: consisteix en les variacions en preu dels actius de
renda fixa causades per les variacions dels tipus d’interès. 

o Risc de crèdit: és el risc que un emissor d’un actiu de renda fixa no pugui
fer front al pagament del cupó i el principal.

o Risc de divisa: vinculat a la inversió en actius denominats en divises
diferents a la divisa de referència del FRJ i comporta assumir les
fluctuacions del tipus de canvi. 

o Risc de liquiditat: vinculat a la inversió en valors de baixa capitalització i/o
en mercats de poca dimensió i volum de contractació limitat. Pot influir
negativament en el preu en cas de veure’s obligat a vendre, comprar o
modificar les posicions.
En el cas d’actius no negociats o no cotitzats en mercats reglamentats, la
seva menor liquiditat pot comportar un major impacte en el preu i
restriccions en cas de voler desinvertir les posicions. 

 Risc vinculat als instruments financers derivats
o Risc de contrapart: en el cas de derivats no contractats en mercats

organitzats, possibilitat d’incompliment per part de l’entitat que actua
com a contrapart.

 Risc vinculat a la inversió en mercats emergents
o Risc de major volatilitat: possibilitat d’una major variació en preu

respecte a inversions en mercats desenvolupats o inclús a una pèrdua
total, tant per la possibilitat d’una major inestabilitat política i
econòmica, com per tractar-se de mercats amb un menor volum de
contractació.

 Risc de gestió: possibilitat que el patrimoni del FRJ no estiguin sempre invertit en
els actius i els mercats amb un millor comportament. 
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6.3 Diversificació de la gestió 
L’execució de l’estratègia d’inversió del FRJ es pot dur a terme internament i/o 
externament, tenint en compte els recursos, capacitats i processos disponibles, així com 
la seva adequació al tipus de gestió a realitzar. 
La diversitat de gestors és un element fonamental que redueix el risc de gestió del 
patrimoni i permet al FRJ l’accés a diferents processos d’inversió, estils de gestió, equips, 
visions de mercat,...  
Per tal de garantir una major diversificació del risc de gestió, s’estableix com a objectiu 
a mig termini un pes màxim del 20% del patrimoni total del FRJ gestionat per una 
mateixa entitat. 

6.4 Índex de referència (benchmarks) 
Els resultats de la gestió són avaluats mitjançant índexs de referència (benchmarks), els 
quals permeten valorar l’aportació de valor del gestor en comparació al comportament 
del mercat en què inverteix. El FRJ estableix benchmarks, representatius dels actius en 
què es vol invertir, tant per la gestió externa com interna. 
A més de comparar un gestor respecte al mercat en què inverteix, en determinats casos 
existeix la possibilitat de comparar el gestor respecte a altres gestors que inverteixen en 
el mateix mercat i de la mateixa forma (peer group). Aquesta informació permet 
orientar, de forma complementària, l’encert d’un determinat estil de gestió o estratègia 
d’inversió respecte al mercat. 

6.5 Mètodes de mesura i control del risc 
El FRJ aplica una orientació prudent a la gestió. Per aquest motiu, evita les inversions en 
tipologies d’actius poc comprensibles, poc transparents i que no estiguin sotmesos a una 
regulació reconeguda, ja que requeririen d’uns recursos molt importants per fer-ne un 
seguiment adequat. 
Per gestionar el risc global de la cartera, la Comissió Gestora utilitzarà la volatilitat com 
a principal indicador de seguiment del risc. La volatilitat anualitzada esperada pel 
conjunt del patrimoni en condicions normals de mercat és d’entre el 6% i el 9%. 
Així mateix, la Comissió Gestora realitza un seguiment de l’evolució de la gestió interna 
i externa. L’ús de diferents indicadors (rendibilitat, volatilitat, rati de Sharpe, Alpha, rati 
d’informació, tracking error) permeten avaluar l’eficiència i la consistència de la gestió. 
Per aquest motiu, aquests indicadors es valoren tant a curt termini com a llarg termini. 
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funcionament dels seus sistemes interns de control de compliment dels límits dels 
mandats. 
Així mateix, el FRJ compta amb un equip intern que supervisa mensualment el 
compliment: 

 dels criteris legalment establerts per a la gestió del FRJ,
 de l’estratègia d’inversió aprovada pel Consell d’Administració,
 de la política d’inversió establerta per a cada gestor.

6.6 Ús de derivats 
Es permet l’ús de derivats als gestors, com a cobertura i com a inversió, sempre i quan 
l’exposició neta respecti els límits establerts. L’ús dels derivats ha de facilitar una gestió 
eficaç, sense incrementar el perfil de risc autoritzat.  

7. IMPLEMENTACIÓ DE L’ESTRATÈGIA D’INVERSIÓ
El FRJ implementa l’estratègia d’inversió tant mitjançant gestió interna com externa. 

7.1 Gestió externa 
La Comissió Gestora delega la gestió de la major part del patrimoni del FRJ a entitats 
gestores mitjançant mandats de gestió.  
Els mandats de gestió són contractes entre el FRJ i l’entitat gestora que estableixen el 
marc en què s’han de desenvolupar les inversions. Els mandats detallen els objectius de 
la gestió, els índex de referència, els límits d’inversió, els requeriments d’informació 
periòdica, els costos màxims, etc. 

7.2 Gestió interna 
La Comissió Gestora duu a terme la gestió directa d’una part del patrimoni del FRJ, amb 
el recolzament dels seus recursos tècnics i humans. La gestió interna té diverses 
funcions, algunes de tipus temporal i altres de tipus estructural: 

 Funció temporal
o Gestionar l’adaptació progressiva del conjunt del patrimoni del FRJ a

l’estratègia d’inversió acordada pel Consell d’Administració.
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 Funcions estructurals

o Gestionar el risc del conjunt del patrimoni del FRJ.
o Seleccionar les inversions escaients en actius directes, organismes

d’inversió col.lectiva o altres vehicles d’inversió, corresponents la part del
patrimoni del FRJ que gestiona directament.

7.3 Política de designació de nous gestors externs 
La implementació de l’estratègia d’inversió pot requerir la contractació de nous gestors 
externs. Els criteris per a una eventual selecció de nous gestors seran: 

 Diversificació, com a premissa principal
 Experiència en la tipologia de gestió requerida
 Especialització en un determinat tipus d’actiu, tipologia de gestió, estil de

gestió,... 
 Resultats obtinguts en el passat en la tipologia de gestió requerida
 Adequació del procés d’inversió a la tipologia de gestió requerida
 Possibilitats d’implementació de criteris d’inversió socialment responsable
 Equip humà assignat
 Capacitats tècniques, operatives, organitzatives i de control
 Costos

7.4 Política de repartiment entre gestors externs 
La Comissió Gestora acorda els criteris de les aportacions, dels reemborsaments o de les 
reponderacions entre els diferents gestors. 
En tots casos, els criteris de la Comissió Gestora seran estrictament tècnics i coherents 
amb l’estratègia d’inversió aprovada pel Consell d’Administració. Els criteris principals 
seran: 

 70% - 80% Resultats de la gestió en els últims tres anys: rendibilitat, volatilitat,...
 5% - 15% Resultats de la gestió en l’últim any: rendibilitat, volatilitat,...
 10% - 15% Valoració qualitativa de la gestió, del servei, del reporting, l’aplicació

de criteris d’inversió socialment responsable.
 Per les necessitats d’adaptació a l’estratègia d’inversió, també es podrà tenir en

compte:
o pes màxim en un mateix gestor,
o necessitat d’incorporació de nous gestors,
o distribució per tipologies d’inversió.
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objectius del FRJ, s’estableixen els següents mecanismes: 

 Reemborsament total o parcial a un gestor
En cas que la rendibilitat obtinguda per un gestor sigui inferior al seu índex de
referència durant un període consecutiu superior a tres anys o inferior a gestors
comparables, la Comissió Gestora pot proposar al Consell d’Administració el 
reemborsament parcial o total dels actius. 

 Aportació extraordinària a un gestor
En cas que la rendibilitat obtinguda per un gestor sigui superior al seu índex de
referència durant un període consecutiu superior a tres anys o superior a gestors
comparables, la Comissió Gestora pot proposar al Consell d’Administració una
aportació de fons extraordinària, sempre que es respecti el límit màxim per
gestor (20% del patrimoni del FRJ). 

8. DIPOSITARIA
Les entitats dipositàries dels actius financers del FRJ són entitats financeres que presten
diferents serveis:

 custòdia de valors
 liquidació de les diferents transaccions vinculades a la tinença de valors:

operacions de compra/venda, abonament de cupons i dividends, amortitzacions 
d’obligacions,... 

 atenen les necessitats de reporting periòdiques i informacions a mida dels
gestors i del FRJ

 atenen les peticions d’informació d’auditors, organismes de supervisió,... del FRJ
 en cas que les inversions es vehiculin mitjançant un fons d’inversió, han de

complir els requeriments legalment establerts per a les funcions que s’hagin
previst (dipositari, administrador comptable, càlcul del NAV,...). 

Per tal d’optimitzar la prestació d’aquests serveis i garantir la seva adequació a les 
necessitats del FRJ, s’estableix com a objectiu a mig termini revisar l’estructura de 
dipositaria actual i vehicular les inversions del FRJ mitjançant l’estructura jurídica més 
adient en cada cas. 
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9. VALORACIÓ DELS ACTIUS
La valoració dels actius es duu a terme d’acord amb l’article 30 de la Llei 6/2015. 
El criteri general de valoració dels actius del FRJ és el valor de mercat. 
Els valors cotitzats en mercats reglamentats es valoren d’acord amb la cotització oficial 
coneguda del mercat en què cotitzen. 
Els actius immobiliaris s’han de valorar prenent en consideració els estàndards 
internacionals de valoració. 
Els valors que no cotitzen en mercats reglamentats són valorats pel seu valor estimat de 
realització o valor probable de negociació, fent servir procediments comptables de 
valoració admesos internacionalment. Els criteris emprats han de perseguir en tot 
moment la recerca de la valoració més encertada, tenint en compte tots els factors que 
entren en joc a l’hora de valorar actius no cotitzats. En aquest sentit, cal tenir en compte 
els criteris acceptats a escala internacional com a bones pràctiques de valoració. 

10. REVISIÓ DE L’ESTRATÈGIA D’INVERSIÓ
 
La Comissió Gestora revisa l’estratègia d’inversió almenys anualment. 
Al juny del 2018 es van modificar els índex de referència dels mandats de gestió sense 
suposar un canvi substancial respecte als benchmarks anteriors. La resta d’elements dels 
mandats es van mantenir sense canvis. 
La revisió dels benchmarks va estar motivada per la decisió de Bloomberg de deixar de 
publicar diversos índex. Entre els índexs afectats figuren l’índex de mercat monetari 
utilitzat pel FRJ: Euro Cash Indices LIBOR retorn 12 Month (ECCOTR12 Index). Els nous 
benchmarks van entrar en vigor l’1 de juliol del 2018. 
La darrera revisió ha tingut lloc a l’octubre del 2018 i no ha comportat cap canvi en 
l’estratègia d’inversió. 
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MANDAT DE GESTIÓ 
GESTIÓ TRADICIONAL – PERFIL MODERAT 

1) ENTRADA EN VIGOR
Aquest mandat de gestió entra en vigor el dia 01/07/2017.
Posteriorment s’acorda una modificació de l’índex de referència de l’apartat 5), la qual 
entra en vigor el dia 01/07/2018. 

2) OBJECTIUS
 OBJECTIU DE LA CARTERA: creixement a llarg termini del patrimoni gestionat

mitjançant la inversió en actius financers de forma diversificada.
 OBJECTIU DE LA GESTIÓ: superar la rendibilitat de l’índex de referència de forma

consistent a mig i llarg termini. 

3) ESTIL DE GESTIÓ
Gestió activa tradicional, fonamentada i transparent, basada en un procés d’inversió
rigorós i consistent.

4) PERFIL DE RISC: MODERAT

Tipus d’actiu Mín. Neutral  Màx. 
Renda fixa i mercat monetari 75%  80%  85% 
Renda variable 15%  20% 25% 
Altres actius 0% 0% 0% 
TOTAL 100%

(*) Els límits en la distribució d’actius d’aquesta taula cal considerar-los en termes 
d’exposició neta, incloent l’exposició dels instruments financers derivats. 
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L’índex de referència, definit a continuació, s’interpreta com una mesura del rendiment.
Es tracta d’un índex compost que ha de servir per a què el gestor tingui un indicatiu de
la rendibilitat que ha de batre per assolir l’objectiu de gestió, invertint en els actius que
creguin més adients respectant els límits del mandat de gestió.

Tipus d’actiu Pes Índex de referència 
Renda fixa i mercat monetari  80% 80% Bloomberg Barclays EuroAgg 3-5y(LE35TREU Index) 
Renda variable  20% 10%  10% 

MSCI Daily TR Net EMU in Eur(MSDEEMUN Index) MSCI Daily TR Net World ex EMU in Eur(MSDEWEMN Index) 
Altres actius 0% 0% ----- 
TOTAL 100% 

 DIVISA DE REFERÈNCIA: euro
 CÀLCUL DEL BENCHMARK: rebalanceig diari dels pesos establerts.

6) UNIVERS D’INVERSIÓ
6.1 ACTIUS APTES i DIVERSIFICACIÓ DE RISCOS
Tipus d’actiu Restriccions (*) 
Mercat monetari 

Instruments del mercat monetari, amb ràting mínim P-3/A-3/F3 per part del subjacent per almenys una agènciade ràting reconeguda. 
Pes màx. mateix emissor: 7,5% 

Efectiu i dipòsits bancaris, d’entitats financeres ambràting mínim P-3/A-3/F3 per part del subjacent peralmenys una agència de ràting reconeguda. 
Organismes d’inversió col·lectiva d’instruments del mercat monetari, amb ràting mig mínim P-3/A-3/F3. Pes màx. mateix fons: 7,5% Pes màx. AuM del fons (**): 3%
Organismes d’inversió col.lectiva mixtos, que inverteixenen actius aptes establerts per aquest mandat. Pes màx. mateix fons: 5% Pes màx. AuM del fons (**): 3% En el cas que no sigui possible considerar la composició internadel fons (transparisation o look-through), la part del fons que nocomputi com a renda variable, computarà com a renda fixa i monetari. 
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Actius de renda fixa negociada o admesos a cotització enmercats reglamentats, amb ràting mínim Baa3/BBB-/BBB- per almenys una agència de ràting reconeguda. 

Pes màx. mateix emissor: 7,5% Pes màx. mateixa emissió: 2,5%
Actius de renda fixa negociada o admesos a cotització enmercats reglamentats, amb ràting mínim Baa3/BBB-/BBB- per almenys una agència de ràting reconeguda id’emissors de països emergents (***) 

Pes màx.: 12,0% Pes màx. mateix emissor: 2,5% Pes màx. mateixa emissió: 1,25%Pes màx. mateix fons: 5% Pes màx. AuM del fons (**): 3% 
Covered bonds negociats o admesos a cotització enmercats reglamentats, amb ràting mínimAa3/AA-/AA- per almenys una agència de ràtingreconeguda. 

Pes màx.: 7,5% Pes màx. mateix emissor: 7,5% Pes màx. mateixa emissió: 2,5% 
Organismes d’inversió col·lectiva o ETFs d’actius derenda fixa, amb ràting mig mínim Baa3/BBB-/BBB- peralmenys una agència de ràting reconeguda. 

Pes màx. mateix fons: 7,5% Pes màx. AuM del fons (**): 3%
Organismes d’inversió col.lectiva mixtos, que inverteixen en actius aptes establerts per aquest mandat. Pes màx. mateix fons: 5% Pes màx. AuM del fons (**): 3% En el cas que no sigui possible considerar la composició interna del fons (transparisation o look-through),  la part del fons que nocomputi com a renda variable, computarà com a renda fixa i monetari. Renda variable
Accions cotitzades en mercats reglamentats. Pes màx. mateix títol: 2,5%
Organismes d’inversió col.lectiva o ETFs d’actius de renda variable. Pes màx. mateix fons: 5% Pes màx. AuM del fons (**): 3%
Accions cotitzades en mercats reglamentats, organismesd’inversió col.lectiva o ETFs d’actiu de renda variable depaïsos emergents (***) 

Pes màx.: 1,0% Pes màx. AuM del fons (**): 3%
Organismes d’inversió col.lectiva mixtos, que inverteixenen actius aptes establerts per aquest mandat. Pes màx. mateix fons: 5% Pes màx. AuM del fons (**): 3% En el cas que no sigui possible considerar la composició interna del fons (transparisation o look-through), computaran com a rendavariable segons el pes màxim borsaprevist en el prospectus del fons. 

(*) En termes de % sobre patrimoni 
(**) AuM (Assets under Management) del fons fa referència a l’import de l’actiu net de l’organisme 
d’inversió col.lectiva en què es vulgui invertir. La superació del límit màxim del 3% en els AuM d’un 
mateix fons requerirà l’aprovació per part de la Comissió Gestora. 
(***) Es consideren països emergents, tots els països no considerats països desenvolupats per MSCI 
a la data de redacció del present mandat i que es detallen a continuació: 

- Amèrica: Canadà i Estats Units
- Europa: Àustria, Bèlgica, Dinamarca, Finlàndia, França, Alemanya, Irlanda, Israel, Itàlia,

Luxemburg, Països Baixos, Noruega, Portugal, Espanya, Suècia, Suïssa, Regne Unit
- Àsia i Pacífic: Austràlia, Hong Kong, Japó, Nova Zelanda, Singapur
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Tipus d’actiu Restriccions (*) 
Derivats De cobertura - Es permet, sempre que la distribució neta d’actius respecti elslímits establerts. - La duració neta mínima del conjunt de la cartera: 0 anys. - Exposició neta mínima en actius de renda variable: 0% 

D’inversió - Es permet, sempre que la distribució neta d’actius respecti elslímits establerts. - Es permet, sempre que es respectin els límits màxims de concentració definits per a la renda fixa i la renda variable en el quadre anterior.         RF: subjacent individual 2,5%, subjacent índex o genèric 7,5%        RV: subjacent individual 2,5%, subjacent índex 7,5% - Exposició neta mínima a un determinat actiu: 0% 
Característiquesgenerals - L’actiu subjacent ha de formar part dels actius aptes. - L’actiu subjacent ha d’estar negociat o admès a cotització enmercats reglamentats. - En cas d’instruments OTC, les entitats que actuen com a contrapartida han de estar subjectes a supervisió cautelar i tenir elràting mínim establert per a la renda fixa investment grade. - En cas d’instruments OTC, han d’estar subjectes a valoració diàriafiable i verificable, possibilitat de liquidació de la posició en qualsevol moment al seu valor just.  

6.2 ACTIUS NO APTES 
 Deute subordinat (bons, obligacions, deute perpetu,...)
 Actius de renda fixa amb ràting inferior a Baa3/BBB-
 Actius de renda fixa d’emissors de països emergents, denominada en divisa local
 Organismes d’inversió col.lectiva sotmesos a una regulació no reconeguda
 Organismes d’inversió col.lectiva que no tinguin valor liquidatiu diari
 Organismes d’inversió col.lectiva que inverteixin principalment en qualsevol dels

actius no aptes
 Instruments financers derivats que tinguin per subjacent qualsevol dels actius no

aptes
 ETFs (Exchange Traded Funds) o organismes d’inversió col.lectiva de rèplica

sintètica 
 Productes estructurats
 Matèries primeres
 Capital risc
 Actius immobiliaris directes o fons d’inversió immobiliaris
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7) DIVISES
La divisa de referència de la cartera és l’euro.
Es permet l’exposició a divises diferents a l’euro fins un màxim del 15% del patrimoni 
sense cobrir.  
Només es permet la utilització d’instruments denominats en les següents divises: 

 dòlar nord-americà (USD)
 dòlar canadenc (CAD)
 dòlar australià (AUD)
 ien japonès (JPY)
 lliura esterlina (GBP)
 franc suís (CHF)
 corona sueca (SEK)
 corona danesa (DKK)
 corona noruega (NOK)

Es permet la utilització de canvis a termini (forwards) i instruments derivats de divisa, 
respectant els límits establerts en aquest apartat. 
No es permet un posicionament que comporti una exposició neta negativa a una 
determinada divisa. 

8) PRÉSTEC DE VALORS
No es permet el préstec de valors en títols directes.
D’acord amb aquest criteri, tampoc es permeten les inversions en organismes d’inversió 
col·lectiva o ETFs (Exchange Traded Funds) que utilitzin de forma intensiva aquestes 
pràctiques. 

9) CRITERIS D’ACTUACIÓ EN CAS D’EXCEDIR ELS LÍMITS ESTABLERTS
En cas d’excedir els límits establerts a causa de les variacions de les valoracions dels
actius en cartera, el gestor disposarà d’un  màxim de 30 dies naturals per regularitzar la
situació. 
En cas que un actiu que forma part de la cartera deixi de complir els requisits del mandat, 
el gestor podrà sol·licitar per escrit i de forma argumentada a la Comissió Gestora la 
possibilitat de mantenir-lo en cartera. El gestor disposa d’un termini màxim de 15 dies 
naturals per fer la petició a partir de la data en què es produeixi l’incompliment. La 
decisió de la Comissió Gestora serà tramesa al gestor per escrit. 
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10) CRITERIS DE SUPERVISIÓ DEL RISC OPERACIONAL
L’entitat gestora ha de garantir el correcte funcionament dels processos i mecanismes
interns per assegurar el compliment de les directrius i limitacions previstes per aquest
mandat. 
En cas d’incompliment reiterat del mandat, el FRJ es reserva el dret d’emprendre les 
mesures que consideri oportunes. 

11) REQUISITS D’INFORMACIÓ
11.1 INFORMACIÓ MENSUAL 
Durant els primers set (7) dies hàbils de cada mes, l’entitat gestora proporcionarà com 
a mínim la següent informació amb dades de l’últim dia del mes anterior: 

 cartera detallada línia a línia, amb el valor total del patrimoni, en format
d’extracte bancari proporcionat per l’entitat dipositària.

 cartera detallada línia a línia, en format excel, amb el valor total del patrimoni.
 moviments i operacions de valors realitzades en les diferents divises, amb el

màxim detall possible de tots els costos, en format excel 
 el quadre de comandament que inclou, entre altres, la volatilitat anualitzada i el

rati de Sharpe (respecte l’índex de mercat monetari del benchmark descrit a
l’apartat 5) dels darrers 3 anys.

 performance attribution detallada
 el nivell de palanquejament de la cartera, en termes d’exposició neta i bruta.
 informe sobre els incompliments del mandat, resolts o no, que s’hagin pogut

produir durant el mes.
11.2 INFORMACIÓ TRIMESTRAL (addicional a la informació mensual) 

 certificat signat, on s’indiqui:
o el valor del patrimoni sota gestió a l’últim dia del trimestre
o l’import de totes les comissions cobrades o retrocessions abonades a la

cartera durant el trimestre, detallat per divises
11.3 INFORMACIÓ ANUAL (addicional a la informació mensual) 

 En cas que el mandat es vehiculi mitjançant un organisme d’inversió col.lectiva
(OIC), el gestor trametrà l’informe d’auditoria anual de l’OIC al FRJ dins un
termini d’un mes i mig després del tancament de l’exercici auditat.
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12) RETRIBUCIÓ A LA GESTIÓ
12.1 COMISSIÓ DE GESTIÓ FIXA 
La comissió de gestió fixa és d’un màxim del 0.15% anyal. Es cobra independentment de 
la rendibilitat de la cartera respecte l’índex de referència. A finals de cada trimestre 
s’efectua un càrrec del 0.0375%. La base pel seu càlcul serà la mitjana del valor 
patrimonial diari del trimestre corresponent. 

12.2 COMISSIÓ DE GESTIÓ VARIABLE 
Fins al 31 de desembre del 2017 es mantindrà l’actual sistema de comissió de gestió 
variable. 
A partir de l’1 de gener del 2018 la comissió de gestió variable es calcularà mitjançant el 
sistema de marca d’aigua relativa al benchmark (relative high watermark). Aquest 
mecanisme remunera l’obtenció de millors resultats que l’índex de referència de forma 
consistent i a partir del diferencial respecte a benchmark. És a dir, la comissió variable 
serà d’aplicació quan el diferencial de rendibilitat respecte benchmark superi el nivell 
més elevat enregistrat anteriorment (marca d’aigua o high watermark). 
Metodologia de càlcul: 

 Al final de cada període anual es calcularà la diferència entre la rendibilitat de la
cartera després de comissions i la rendibilitat del benchmark:

DB anyX = RC anyX – RB anyX 
on :
DB és la diferència entre la rendibilitat de la cartera i la rendibilitat del benchmark
RC és rendibilitat cartera després de comissions 
RB és la rendibilitat del benchmark

 Les diferències respecte el benchmark s’acumularan any a any, mitjançant una
sèrie en base 100:

100 x (1+ DB any1) x (1+ DB any2) x (1+DB any3) x ... x (1+DB any n ) 
 El gestor tindrà dret a percebre la remuneració variable al final de cada any si, al

final de cada període anual, el valor resultant de la sèrie base 100 és superior al
valor més elevat enregistrat anteriorment (marca d’aigua o high watermark).
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 L’import a percebre es calcularà com segueix:

Comissió Variable = (HWM2 – HWM1) x 10% x PM
on :
HWM1: Antiga marca d’aigua (valor màxim anterior) de la sèrie en base 100 o 100 en cas del
primer any
HWM2: Nova marca d’aigua (nou valor màxim) de la sèrie en base 100
PM: Mitjana de patrimonis diaris de l’any en què es realitza el càlcul
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 MANDAT DE GESTIÓ 

GESTIÓ TRADICIONAL – PERFIL EQUILIBRAT 
1) ENTRADA EN VIGOR
Aquest mandat de gestió entra en vigor el dia 01/07/2017.
Posteriorment s’acorda una modificació de l’índex de referència de l’apartat 5) i de 
l’apartat 12.2), la qual entra en vigor el dia 01/07/2018. 

2) OBJECTIUS
 OBJECTIU DE LA CARTERA: creixement a llarg termini del patrimoni gestionat

mitjançant la inversió en actius financers de forma diversificada.
 OBJECTIU DE LA GESTIÓ: superar la rendibilitat de l’índex de referència de forma

consistent a mig i llarg termini. 

3) ESTIL DE GESTIÓ
Gestió activa tradicional, fonamentada i transparent, basada en un procés d’inversió
rigorós i consistent.

4) PERFIL DE RISC: EQUILIBRAT

Tipus d’actiu Mín. Neutral  Màx. 
Renda fixa i mercat monetari 55%  60%  70% 
Renda variable 30%  35% 40% 
Altres actius 0% 5% 5% 
TOTAL 100%

(*) Els límits en la distribució d’actius d’aquesta taula cal considerar-los en termes 
d’exposició neta, incloent l’exposició dels instruments financers derivats. 
 RENDA FIXA I MERCAT MONETARI: es considerarà dins aquesta part de la cartera

únicament els actius de renda fixa i del mercat monetari amb qualitat creditícia
investment grade.
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 RENDA VARIABLE: la cartera comptarà amb un 15% d’actius de renda variable de

forma estructural, invertida mitjançant una selecció de fons d’inversió amb les
següents característiques:

o Inversió en accions cotitzades en mercats reglamentats
o Procés d’inversió preferentment fonamental, bottom-up, orientat a la

selecció de companyies de qualitat i amb bons fonamentals.
o Gestors reconeguts, amb un històric de resultats consistent.
o Sota regulació reconeguda
o Publicació de NAV diària
o Reemborsaments diaris i sense preavís.
La inclusió d’aquestes posicions a la cartera requerirà de la presentació 
prèvia d’una proposta argumentada a la direcció del FRJ i la posterior 
autorització per part de la Comissió Gestora. 

 ALTRES ACTIUS: es permet la inversió en actius diferents a monetari i renda fixa
investment grade o renda variable cotitzada, fins a un màxim del 5% de la
cartera. Aquesta mena d’inversions quedaran classificades com a Altres Actius i
s’invertiran mitjançant fons d’inversió amb les següents característiques:

o Actius aptes, comprensibles i líquids
o Sota regulació reconeguda
o Publicació de NAV diària
o Reemborsaments diaris i sense preavís.
La inclusió d’aquestes posicions a la cartera requerirà de la presentació 
prèvia d’una proposta argumentada a la direcció del FRJ i la posterior 
autorització per part de la Comissió Gestora. 

5) ÍNDEX DE REFERÈNCIA
L’índex de referència, definit a continuació, s’interpreta com una mesura del rendiment.
Es tracta d’un índex compost que ha de servir per a què el gestor tingui un indicatiu de
la rendibilitat que ha de batre per assolir l’objectiu de gestió, invertint en els actius que
creguin més adients respectant els límits del mandat de gestió.
Tipus d’actiu Pes Índex de referència 
Renda fixa i mercat monetari 60% 60,0% Bloomberg Barclays EurAgg 3-5Y(LE35TREU Index) 
Renda variable 35% 17,5%  17,5% 

MSCI Daily TR Net EMU in Eur(MSDEEMUN Index) MSCI Daily TR Net World ex EMU in Eur(MSDEWEMN Index) 
Altres actius 5% 5,0% Eonia (OISEONIA Index) + 200 punts bàsics 
TOTAL 100% 100% 
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 DIVISA DE REFERÈNCIA: euro
 CÀLCUL DEL BENCHMARK: rebalanceig diari dels pesos establerts.

6) UNIVERS D’INVERSIÓ
6.1 ACTIUS APTES i DIVERSIFICACIÓ DE RISCOS
Tipus d’actiu Restriccions (*) 
Mercat monetari 

Instruments del mercat monetari, amb ràting mínim P-3/A-3/F3 per part del subjacent per almenys una agènciade ràting reconeguda. 
Pes màx. mateix emissor: 7,5% 

Efectiu i dipòsits bancaris, d’entitats financeres ambràting mínim P-3/A-3/F3 per part del subjacent peralmenys una agència de ràting reconeguda. 
Organismes d’inversió col·lectiva d’instruments del mercat monetari, amb ràting mig mínim P-3/A-3/F3. Pes màx. mateix fons: 7,5% Pes màx. AuM del fons (**): 3%
Organismes d’inversió col.lectiva mixtos, que inverteixen en actius aptes establerts per aquest mandat. Pes màx. mateix fons: 5% Pes màx. AuM del fons (**): 3% En el cas que no sigui possible considerar la composició internadel fons (transparisation o look-through), la part del fons que nocomputi com a renda variable, computarà com a renda fixa i monetari. Renda  fixa 
Actius de renda fixa negociada o admesos a cotització enmercats reglamentats, amb ràting mínim Baa3/BBB-/BBB- per almenys una agència de ràting reconeguda. 

Pes màx. mateix emissor: 7,5% Pes màx. mateixa emissió: 2,5%
Actius de renda fixa negociada o admesos a cotització enmercats reglamentats, amb ràting mínim Baa3/BBB-/BBB- per almenys una agència de ràting reconeguda id’emissors de països emergents (***) 

Pes màx.: 9,0% Pes màx. mateix emissor: 2,0% Pes màx. mateixa emissió: 1,0%Pes màx. mateix fons: 5% Pes màx. AuM del fons (**): 3% 
Covered bonds negociats o admesos a cotització enmercats reglamentats, amb ràting mínimAa3/AA-/AA- per almenys una agència de ràtingreconeguda. 

Pes màx.: 7,5% Pes màx. mateix emissor: 7,5% Pes màx. mateixa emissió: 2,5% 
Organismes d’inversió col·lectiva o ETFs d’actius derenda fixa, amb ràting mig mínim Baa3/BBB-/BBB- peralmenys una agència de ràting reconeguda. 

Pes màx. mateix fons: 7,5% Pes màx. AuM del fons (**): 3%
Actius directes, organismes d’inversió col.lectiva o ETFsque inverteixen en actius de renda fixa negociada oadmesos a cotització en mercats reglamentats, ambràting entre Ba1/BB+/BB+ i B3/B-/B- per almenys unaagència de ràting reconeguda. 

Pes màx.: 5% Pes màx. mateix emissor: 1%  Pes màx. mateix fons: 2,5% Pes màx. AuM del fons (**): 3%
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Bons convertibles directes, en què l’emissor sigui una companyia que cotitza en un mercat reglamentat, o organismes d’inversió col.lectiva que inverteixin en aquest tipus d’actiu. 

Pes màx.: 3,5% Pes màx. mateix emissor: 1%  Pes màx. mateix fons: 2,5% Pes màx. AuM del fons (**): 3%
Organismes d’inversió col.lectiva mixtos, que inverteixen en actius aptes establerts per aquest mandat. Pes màx. mateix fons: 5% Pes màx. AuM del fons (**): 3% En el cas que no sigui possible considerar la composició interna del fons (transparisation o look-through),  la part del fons que nocomputi com a renda variable, computarà com a renda fixa i monetari. Renda variable
Accions cotitzades en mercats reglamentats. Pes màx. mateix títol: 2,5%
Organismes d’inversió col.lectiva o ETFs d’actius de renda variable. Pes màx. mateix fons: 5% Pes màx. AuM del fons (**): 3%
Accions cotitzades en mercats reglamentats, organismesd’inversió col.lectiva o ETFs d’actiu de renda variable depaïsos emergents (***) 

Pes màx.: 1,70% Pes màx. AuM del fons (**): 3%
Organismes d’inversió col.lectiva mixtos, que inverteixenen actius aptes establerts per aquest mandat. Pes màx. mateix fons: 5% Pes màx. AuM del fons (**): 3% En el cas que no sigui possible considerar la composició internadel fons (transparisation o look-through),  computaran com a renda variable segons el pes màxim borsa previst en el prospectus del fons. 

(*) En termes de % sobre patrimoni 
(**) AuM (Assets under Management) del fons fa referència a l’import de l’actiu net de 
l’organisme d’inversió col.lectiva en què es vulgui invertir. La superació del límit màxim del 3% 
en els AuM d’un mateix fons requerirà l’aprovació per part de la Comissió Gestora. 
(***) Es consideren països emergents, tots els països no considerats països desenvolupats per 
MSCI a la data de redacció del present mandat i que es detallen a continuació: 

- Amèrica: Canadà i Estats Units
- Europa: Àustria, Bèlgica, Dinamarca, Finlàndia, França, Alemanya, Irlanda, Israel, Itàlia,

Luxemburg, Països Baixos, Noruega, Portugal, Espanya, Suècia, Suïssa, Regne Unit
- Àsia i Pacífic: Austràlia, Hong Kong, Japó, Nova Zelanda, Singapur
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Tipus d’actiu Restriccions (*) 
Derivats De cobertura - Es permet, sempre que la distribució neta d’actius respecti elslímits establerts. - La duració neta mínima del conjunt de la cartera: 0 anys. - Exposició neta mínima en actius de renda variable: 0% 

D’inversió - Es permet, sempre que la distribució neta d’actius respecti elslímits establerts. - Es permet, sempre que es respectin els límits màxims de concentració definits per a la renda fixa i la renda variable en el quadre anterior.         RF: subjacent individual 2,5%, subjacent índex o genèric 7,5%        RV: subjacent individual 2,5%, subjacent índex 7,5% - Exposició neta mínima a un determinat actiu: 0% 
Característiquesgenerals - L’actiu subjacent ha de formar part dels actius aptes. - L’actiu subjacent ha d’estar negociat o admès a cotització enmercats reglamentats. - En cas d’instruments OTC, les entitats que actuen com a contrapartida han de estar subjectes a supervisió cautelar i tenir elràting mínim establert per a la renda fixa investment grade. - En cas d’instruments OTC, han d’estar subjectes a valoració diàriafiable i verificable, possibilitat de liquidació de la posició en qualsevol moment al seu valor just.  

6.2 ACTIUS NO APTES 
 Deute subordinat (bons, obligacions, deute perpetu,...)
 Actius de renda fixa d’emissors de països emergents, denominada en divisa local
 Organismes d’inversió col.lectiva sotmesos a una regulació no reconeguda
 Organismes d’inversió col.lectiva que no tinguin valor liquidatiu diari
 Organismes d’inversió col.lectiva que inverteixin principalment en qualsevol dels

actius no aptes
 Instruments financers derivats que tinguin per subjacent qualsevol dels actius no

aptes
 ETFs (Exchange Traded Funds) o organismes d’inversió col.lectiva de rèplica

sintètica 
 Productes estructurats
 Matèries primeres
 Capital risc
 Actius immobiliaris directes o fons d’inversió immobiliaris
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La divisa de referència de la cartera és l’euro.
Es permet l’exposició a divises diferents a l’euro fins un màxim del 15% del patrimoni 
sense cobrir.  
Només es permet la utilització d’instruments denominats en les següents divises: 
• dòlar nord-americà (USD)
• dòlar canadenc (CAD)
• dòlar australià (AUD)
• ien japonès (JPY)
• lliura esterlina (GBP)
• franc suís (CHF)
• corona sueca (SEK)
• corona danesa (DKK)
• corona noruega (NOK)

Es permet la utilització de canvis a termini (forwards) i instruments derivats de divisa, 
respectant els límits mínims i màxims establerts en aquest apartat. 
No es permet un posicionament que comporti una exposició neta negativa a una 
determinada divisa. 

8) PRÉSTEC DE VALORS
No es permet el préstec de valors en títols directes.
D’acord amb aquest criteri, tampoc es permeten les inversions en organismes d’inversió 
col·lectiva o ETFs (Exchange Traded Funds) que utilitzin de forma intensiva aquestes 
pràctiques. 

9) CRITERIS D’ACTUACIÓ EN CAS D’EXCEDIR ELS LÍMITS ESTABLERTS
En cas d’excedir els límits establerts a causa de les variacions de les valoracions dels
actius en cartera, el gestor disposarà d’un  màxim de 30 dies naturals per regularitzar la
situació. 
En cas que un actiu que forma part de la cartera deixi de complir els requisits del mandat, 
el gestor podrà sol·licitar per escrit i de forma argumentada a la Comissió Gestora la 
possibilitat de mantenir-lo en cartera. El gestor disposa d’un termini màxim de 15 dies 
naturals per fer la petició a partir de la data en què es produeixi l’incompliment. La 
decisió de la Comissió Gestora serà tramesa al gestor per escrit. 

pàg. 79



www.fonsdereserva.ad  10) CRITERIS DE SUPERVISIÓ DEL RISC OPERACIONAL
L’entitat gestora ha de garantir el correcte funcionament dels processos i mecanismes
interns per assegurar el compliment de les directrius i limitacions previstes per aquest
mandat. 
En cas d’incompliment reiterat del mandat, el FRJ es reserva el dret d’emprendre les 
mesures que consideri oportunes. 

11) REQUISITS D’INFORMACIÓ
11.1 INFORMACIÓ MENSUAL 
Durant els primers set (7) dies hàbils de cada mes, l’entitat gestora proporcionarà com 
a mínim la següent informació amb dades de l’últim dia del mes anterior: 

 cartera detallada línia a línia, amb el valor total del patrimoni, en format
d’extracte bancari proporcionat per l’entitat dipositària.

 cartera detallada línia a línia, amb el valor total del patrimoni, en format excel.
 moviments i operacions de valors realitzades en les diferents divises, amb el

màxim detall possible de tots els costos, en format excel.
 el quadre de comandament que inclou, entre altres, la volatilitat anualitzada i el

rati de Sharpe (respecte l’índex de mercat monetari del benchmark descrit a
l’apartat 5) dels darrers 3 anys.

 performance attribution detallada, separant almenys els diferents tipus d’actiu i
el 15% de renda variable estructural.

 el nivell de palanquejament de la cartera, en termes d’exposició neta i bruta.
 informe sobre els incompliments del mandat, resolts o no, que s’hagin pogut

produir durant el mes.
11.2 INFORMACIÓ TRIMESTRAL (addicional a la informació mensual) 

 certificat signat, on s’indiqui:
o el valor del patrimoni sota gestió a l’últim dia del trimestre
o l’import de totes les comissions cobrades o retrocessions abonades a la

cartera durant el trimestre, detallat per divises
11.3 INFORMACIÓ ANUAL (addicional a la informació mensual) 

 En cas que el mandat es vehiculi mitjançant un organisme d’inversió col.lectiva
(OIC), el gestor trametrà l’informe d’auditoria anual de l’OIC al FRJ dins un
termini d’un mes i mig després del tancament de l’exercici auditat.
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12.1 COMISSIÓ DE GESTIÓ FIXA 
La comissió de gestió fixa es cobra independentment de la rendibilitat de la cartera 
respecte l’índex de referència i compta amb dos trams diferenciats: 

 Per a la part d’actius en gestió tradicional (excloent renda variable estructural i
altres actius) màxim 0,15% anyal. 

 Per la resta (15% de renda variable estructural i altres actius)  màxim 0,075%
anyal. 

Al final de cada trimestre s’efectuarà el càrrec dels dos trams de la comissió fixa. La base 
pel seu càlcul serà la mitjana del valor patrimonial diari del trimestre corresponent. 
Aquest canvi entrarà en vigor el dia 1 de gener del 2018. Fins aleshores s’aplicarà un 
màxim del 0,15% anyal al 100% de la cartera. 

12.2 COMISSIÓ DE GESTIÓ VARIABLE 
Fins al 31 de desembre del 2017 es mantindrà l’actual sistema de comissió de gestió 
variable. 
A partir de l’1 de gener del 2018 la comissió de gestió variable es calcularà mitjançant el 
sistema de marca d’aigua relativa al benchmark (relative high watermark). Aquest 
mecanisme remunera l’obtenció de millors resultats que l’índex de referència de forma 
consistent i a partir del diferencial respecte a benchmark. És a dir, la comissió variable 
serà d’aplicació quan el diferencial de rendibilitat respecte benchmark superi el nivell 
més elevat enregistrat anteriorment (marca d’aigua o high watermark). 
La comissió de gestió variable serà d’aplicació sobre la gestió d’actius tradicionals, 
excloent el 15% renda variable estructural i els altres actius. Per tant, només es 
considerarà la rendibilitat d’aquesta part de la cartera. 
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Per calcular la comissió de gestió variable només es tindrà en compte la part del 
benchmark corresponent als actius tradicionals:  
Tipus d’actiu Pes Índex de referència 
Renda fixa i mercat monetari 75% 75,0% Bloomberg Barclays EurAgg 3-5Y(LE35TREU Index)  
Renda variable 25% 12,5%  12,5% 

MSCI Daily TR Net EMU in Eur(MSDEEMUN Index) MSCI Daily TR Net World ex EMU in Eur(MSDEWEMN Index) 
TOTAL 100% 100% 

Metodologia de càlcul: 
 Al final de cada període anual es calcularà la diferència entre la rendibilitat de la

cartera després de comissions i la rendibilitat del benchmark:
DB anyX = RC anyX – RB anyX 

on :
DB és la diferència entre la rendibilitat de la cartera i la rendibilitat del benchmark
RC és rendibilitat cartera després de comissions 
RB és la rendibilitat del benchmark

 Les diferències respecte el benchmark s’acumularan any a any, mitjançant una
sèrie en base 100:

100 x (1+ DB any1) x (1+ DB any2) x (1+DB any3) x ... x (1+DB any n) 
 El gestor tindrà dret a percebre la remuneració variable al final de cada any si, al

final de cada període anual, el valor resultant de la sèrie base 100 és superior al
valor més elevat enregistrat anteriorment (marca d’aigua o high watermark).

 L’import a percebre es calcularà com segueix:
Comissió Variable = (HWM2 – HWM1) x 10% x PM

on :
HWM1: Antiga marca d’aigua (valor màxim anterior) de la sèrie en base 100 o 100 en cas del
primer any
HWM2: Nova marca d’aigua (nou valor màxim) de la sèrie en base 100
PM: Mitjana de patrimonis diaris en gestió tradicional (excloent el 15% de renda variable
estructural i els altres actius) de l’any en què es realitza el càlcul 
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ANNEX 3. COSTOS OBJECTIU A NEGOCIAR AMB LES ENTITATS 
Les comissions màximes aplicables en l’execució d’operacions i en els serveis prestats 
per les entitats dipositàries són les que han estat en vigor al 2016. Tanmateix, amb la 
finalitat de millorar els actuals costos bancaris, s’estableix com a objectiu els següents 
costos, a negociar amb les entitats: 

1) COSTOS D’EXECUCIÓ D’OPERACIONS
En el quadre següent s’estableixen les comissions a aplicar en l’execució d’operacions a 
mercat, sense tenir en compte taxes o impostos: 

Comissions 
Compra / venda d’accions (1) (incloent brokeratge i liquidació) 0,075% 
Compra / venda de divises (2) 0% 
Compra / venda d’obligacions 0% 
Compra / venda de derivats: 

Futurs índex / opcions / accions – AEX 7 Eur/contracte 
Derivats Porto – BDP 3 Eur/contracte 

Chicago Board Options Exchange – CBO 5 Usd/contracte 
CBOT – CBT 5 Usd/contracte 
CME – CME 5 Usd/contracte 

Commodity Exchange Inc. – CMX 8 Eur/contracte 
Opcions Alemanyes – ERS 3 Eur/contracte 

Futurs Índex / Opcions Alemanyes – ERX 3 Eur/contracte 
Futurs Índex / Opcions Alemanyes – ERX 5 Chf/contracte 

FINEX (NYBOT) – FNX 10 Usd/contracte 
FINEX (NYBOT) – FNX 5.000 Jpy/contracte 

Hong Kong Futures Exchange – HKF 150 Hkd/contracte 
LIFFE – LIF 5 Eur/contracte 
LIFFE – LIF 3 Gbp/contracte 

London Metal Exchange – LME 10 Usd/contracte 
MEFF M. ESP. FUTUROS – MEV 1 Eur/contracte 

NEW X Futurs / Opcions – MEW 5 Eur/contracte 
Milà – MIL 7 Eur/contracte 

Derivats Mercat Italià (Milà) – MIX 3 Eur/contracte 
MONEP - Futurs CAC40 – MNP 3 Eur/contracte 

New York Mercantile Ex. – NYM 10 Usd/contracte 
OSE – OSE 5.000 Jpy/contracte 
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SGX – SGX 8 Usd/contracte 

Tokyo Stock Exchange – TSE 6.000 Jpy/contracte 
Compra / venda de derivats OTC (3): 

Forwards sobre divisa OTC 0.03% en vcts fins 6 mesos o0.05% en vcts més 6 mesos Cap altre cost 
Opcions sobre divisa OTC 0.03% en vcts fins 6 mesos o0.05% en vcts més 6 mesos Cap altre cost 

Opcions sobre índex renda variable OTC 0.06% en vcts fins 6 mesos o0.10% en vcts més 6 mesos Cap altre cost 
(1) En operacions en mercats específics amb un cost de contractació superior a l’establert, es
podrà aplicar el cost de contractació suportat.
(2) Cal aplicar el tipus de canvi de divisa negociat a mercat.
(3) Percentatge es calcula sobre el valor del subjacent

2) COMISSIONS PER SERVEIS PRESTATS PEL DIPOSITARI
Comissions 

Dipòsits tresoreria Sense diferencial 
Interessos deutors per descoberts en compte corrent 0% 
Retribució compte corrent Eur - si Eonia positiu, Eonia sensediferencial - si Eonia negatiu, 0% 
Retribució compte corrent Usd - si Libor 1 dia positiu, Libor 1dsense diferencial - si Libor 1 dia negatiu, 0% 
Comissió subscripció fons d’inversió (*) 
Comissió de gestió fons d’inversió (*) 
Comissió cobrament dividends o cupons 0% 
Comissió per amortització de bons 0% 
Comissió de manteniment de compte 0% 
Comissió d’auditoria 0% 
Comissió d’emissió certificats 0% 
Comissió de correu 0% 
Custòdia de fons d’inversió 0% 
Custòdia de títols Renda Variable 0.05% 
Custòdia de títols Renda Fixa (s/ nominal) 0.05% 

(*) S’aplicaran les comissions de subscripció i gestió definides pel fons d’inversió, tenint en 
compte els següents aspectes: 
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- Retrocessió al FRJ de les comissions que cedeixen les gestores.
- En cas que es tracti d’un fons de la pròpia entitat gestora, retrocessió del diferencial

entre la comissió de gestió del fons d’inversió i la comissió de gestió fixa aplicada a la
cartera.
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ANNEX 4. ÍNDEX DE REFERÈNCIA DEL CONJUNT DE LA CARTERA 
DEL FRJ.

Total 
FRJ

Monetari Eonia (OISEONIA Index) 0,00%
Renda fixa Bloomberg Barclays EuroAgg 3-5 y    

(LE35TREU Index) 60,00%
Accions Global 
exEmu

MSCI Daily TR Net World exEmu Eur 
(MSDEWEMN Index) 15,00%

Accions 
Eurozona

MSCI Daily TR Net Emu Local              
(MSDEEMUN Index) 15,00%

Altres actius Eonia (OISEONIA Index) + 2,0% 10,00%
TOTAL 100,00%

Tipus d’actiu Índex
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