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Comision de Control del Fondo de Pensiones de Empleo REPSOL |l

EDITORIAL

Un afo méas sacamos a revista del Fondo de Repsol en la que os presentamos unos articulos
que esperamas que sean de vuestro agrado e interés.

Como siempre est3 el apartado de los miembros de las Comisiones de Control de los Planes de
Pensiones, en el cual estdn actualizados los nombres de las personas que os pueden aclarar
y resolver todas vuestras dudas. Otro es el resultado de la Gltima Auditoria de nuestro Fondo
de Pensiones en 2020 que 0s dard a conacer la situacion patrimanial del mismo vy la evolucion
de la rentabilidad.

En estos dificiles afos que estamos atravesando, con una pandemia que no finaliza, os damos
informacion de cémo se han comportado los mercados durante el 2021, en el cual el Fondo
ha obtenido una rentabilidad anual del 7.5%. También os presentamos unas claves para 2022
que consideramos que serdn importantes para el posicionamiento de nuestra cartera de
inversiones del Fondo.

Todos estamos oyendo las
iniciativas para evitar el
cambio climatico, la cumbre

"En estos d|'ﬁC|I_es aﬁos COP-16, etc., por ello hemos

incluido  informacién  sobre

que estamas atravesaﬂdo’ la  Inversibn  Socialmente

Responsable (ISR] en los Fondos

con una pandemia que no ﬁﬂauza, de Pensiones y la importancia
0S damOS informacién que ya tienen los riesgos extra

financieros en 38s inversiones

de C[jmo Se haﬂ Comportado mediante 8 valoracion de los

aspectos Ambientales, Sociales y de

los mercados durante el 2021" Gobierno [ASG) de las compaiias.

Una vez aprobados los Presupuestos

Generales del Estado (PGE) para el
2022, se han producido cambios en los
criterios para conseguir las reducciones en las aportaciones a planes de pensiones en el IRPF,
por ello creemas conveniente haceros conocedores de dichas modificaciones.

Como conoceréis por los medios de comunicacién se ha aprobado el primer paguete de la
reforma de las pensiones, y es por lo que hemos creido interesante daros informacién sobre
este tema, ya que el objetivo de un Plan de Pensiones es complementar la pensidn de jubilacion.

0s deseamos mucha salud tanto a vuestros seres queridos como a3 vosotros.

Carlos Valdivieso Quintela
Vicepresidente de la Comisién de Control
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El 2021 ha sido el afio de recuperacion después de la
pandemia, con el avance del proceso de vacunacion

y la reapertura de la economia a nivel mundial. Pero
también ha sido un afio con malas noticias, reflejadas
en la incertidumbre causada por la irrupcion de nuevas
variantes del Covid-19 y la evolucion de ciertos datos
macroecondmicos.

La evolucion de los mercados en
el afo 2021 ha estado muy ligado
como no podia ser de otro modo 3 (3
evolucién de la pandemia. La apertura
generalizada de las economias como
consecuencia del aumento de la
vacunacién en los paises desarrollados
ha tenido como resultado una muy
buena evolucién de los activaos de
riesgo. Pero al mismo tiempo, esta
apertura ha llevado también consigo
mayor incertidumbre y preocupacién
por un posible recalentamiento de las
economias que se ha reflejado en unas
niveles de inflacién elevados y cierto
desabastecimiento de componentes y
productos manufactureros.

El principio del 2021 comenzd con subidas
en los mercados, debido a las perspectivas
de politicas fiscales expansivas del
gobierno de Estados Unidos, aunque ya
a finales de enero este optimismo se vio
empafnado por las nuevas variantes del
virusy la lenta distribucién de las vacunas,
lo que hizo que las bolsas sufrieran un
retroceso en enera.

En los siguientes meses, el impulso
generado por la vacunacion, los
buenos datos macroeconémicos y las
sorpresas al alza en los resultados
presentados por las  empresas
generaron un mayor empuje de
los activos de riesgo. Mientras, los
mercados de renta fija experimentaron
bajadas de precio, mas acusadas en la
deuda saberana que en la corporativa.

Con la llegada de la primavers, el
progreso de la vacunacion, la reapertura
de la actividad y la recuperacion
econémica siguieron apoyando 3 los
activos de riesgo, aunque crecia (3
preocupacion por los datos de inflacién
en Estados Unidos, apaciguada por la
Reserva Federal que asegurd que era
un fendmeno transitorio. Con esto las
bolsas europeas fueron las grandes
ganadoras del mes de mayo, con
la bolsa americana creciendo y los
activos de renta fija estables.

Los meses de junio, julio y agosto
tuvieran la misma tendencia alcista en
los mercados de renta variable, aunque
junio empezd con un anuncio de la
Reserva Federal de subida de tipos
antes de lo previsto, esta institucion
lanzo mensajes tranquilizantes
durante estos tres meses, destacando
el mantenimiento de las politicas
expansivas actuales. Esto contribuyd
al mejor desempefio del mercado
americano, con los mercados europeas
también crecientes durante este
periodo. Debido a las noticias de
politicas monetarias, (3 rentabilidad de
la renta fija se redujo en junio y julio.

Tras el verano, se dieron varias
circunstancias (debilitamiento de (a
recuperacion de la economis, 3 crisis
energética y la de la inmobiliaria
china Evergrande] que causaron
una reduccién del apetito por el
riesgo en septiembre. Esto causo
que por primera vez en ocho meses,
los mercados de renta variable
terminaron retrocediendo con claridad
en este mes. En Estados Unidos
vimos una caida de la bolsa de un
5%, mientras que en Europa también
hubo un retroceso, aunque mas
moderado. En los mercados de renta
fija, asistimos a un fuerte repunte
en las rentabilidades de los baonos
soberanos, por una politica monetaria
mas estricta en Estados Unidos y por
un aumento en las expectativas de
inflacién en Europa.

A pesar de la revision al alza de
las expectativas de inflacion y de
tipos oficiales, y del deterioro en las
perspectivas de crecimiento para este
afo, el optimismo inversor volvié en
octubre a los mercados, que acogieron
con optimismo la politica fiscal vy
el buen inicio de la temporada de
resultados de las empresas. Asistimos
asi a una fuerte subida de las bolsas (el
mejor mes desde noviembre de 2020),
con mejor comportamiento relativo de
los mercados desarrollados frente a

los emergentes, mientras que la deuda
soberana se ha visto presionada a la
baja y el crédito ha perdido fuerza.

El mes de noviembre empezé con buen
pie, pero a partir de la segunda mitad
del mes, el aumento de infecciones y
restricciones en Europa y 3 aparicién
de la variante Omicron provocaron
un giro radical en el sentimiento del
mercado y las bolsas mundiales
terminaron el mes con caidas
significativas, siendo las mayores
caidas registradas en Europa debido
a las citadas restricciones. A estos
temores se sumd la incertidumbre
causada por la inflacion y el adelanto
de la normalizacibn  monetaria
por parte de la Reserva Federal
estadounidense. En los mercados de
renta fija, retrocedieron con claridad las
rentabilidades de los bonos soberanos
en el cémputo mensual, sobre todo a
este lado del Atlantico.

Como resumen, el afo 2021 destaca
por el buen comportamiento que
ha mantenido los mercados de
renta variable, que a cierre de afo,
acumulaban en términos generales
rentabilidades muy positivas. ELl
mercado norteamericano acumulaba
una subida en el afo superior del 25%,
mientras que el mercado europeo
también llevaba una rentabilidad
cercana al 20%. Por el contrario, el
indice IBEX35 tenia un peor resultado
con un rendimiento de 8%. Si la
renta variable es uno de los activos
con mejor comportamiento en el
ano, la renta fija en cambio destaca
justamente por lo contrario. Los
principales indices de renta fija de
gobiernos de la zona Euro y EE.UU
muestran rentabilidades negativas
siendo de los activos mas castigados
durante el gjercicio.

La rentabilidad del Fondo de Pensiones
Repsol Il es de 7,5% a cierre del mes
de diciembre. La tendencia a8 medio
y largo plazo de la rentabilidad del
fondo de pensiones se ha recuperado
aungue se sigue viendo afectada por
los resultados del afo pasado, siendo
la rentabilidad anualizada a 10 afios
muy positiva (4,4%). [Pl

Juan Manuel Mier Payna
BBVA Pensiones y Negacio
Institucional - Director Centro Sur



Evolucion de
los mercados
financieros durante
la pandemia del

COVID 19 y puntos
clave para 2022



Durante el primer trimestre de 2020,
vimos como el COVID-19 evoluciond
hasta el punto de convertirse en una
pandemia global. Las bolsas de todo
el mundo se desplomaron, con caidas
del entorno del 30%. Sin embargo, los
mercados burséatiles se recuperaron
rapidamente de sus profundas caidas
en marzo, impulsadaos por las politicas
monetarias y fiscales expansivas de
los bancos centrales y los gobiernos de
las economias desarrolladas. Durante
2021, dichas medidas continuaron
con el fin de impulsar 3 recuperacion
econémica.

Los mercados de renta variable, que
sufrieron caidas drasticas durante el
primer trimestre de 2020, cerraron
dicho afio con rentabilidades positivas
a medida que a3 actividad econémica
se reanudaba, con rentabilidades
entorno al 6% para los mercados de
economias desarrolladas y del 10%
en economias emergentes. En 2021,
la tendencia positiva continuaba a
medida que diferentes sectores de la
economia recuperaban y superaban
los niveles de actividad previos a la
pandemia. Esta recuperacion de los
mercados y del crecimiento econémico
se vio ayudada por el desarrollo e
implementacion de las vacunas contra
el COVID-19, que eventualmente
permitieron una relajacion de las
medidas sanitarias, asi como por
las medidas de los bancos centrales
que seguian inyectando liquidez a
la economia. Los mercados de renta
variable en economias desarrolladas
cerraron el afo 2021 con rentabilidades
cercanas al 30%, mientras que la
renta variable de paises emergentes
alcanzaba cifras del 5%. La mayor
parte de estas rentabilidades de 2021,
se produjo durante los primeros seis
meses del afo.

En la segunda mitad de 2021, la
incertidumbre volvia poco a poco 3
imperar en los mercados financieros.
Por un lado, la aparicién de la variante
Omicron  traia consigo  nuevas
restricciones en las diferentes regiones,
elevando los niveles de volatilidad y
produciendo una huida hacia activos
mas seguros. Por otro lado, los cuellos
de botella en 8 produccién global
disparaban la inflacion hacia niveles
que se alejaban de los niveles visto en
los Gltimos afos, ademas de amenazar

con ralentizar los niveles de produccion
debido a la falta de componentes
necesarios para ciertas industrias.

Profundizando sobre el contexto
inflacionario actual, éste se ha visto
acelerado por la crisis energética,
siendo la energia el componente de
mayar peso en el repunte inflacionario.
En China, los problemas de suministro
en energias renovables se combinan
con la directriz del gobierno chino de
reducir su dependencia en el carbén
como fuente de energia, o que ha
resultado en una mayor demanda del
gas natural; impulsando los precios
del mismo. En Europa, se observan
dindmicas similares de transicién
energética en los diferentes miembros
de la Uni6n Europea.

crecimiento futuro de los mercados
de renta variable variard de un pais a
otro en funcién de la efectividad de
las politicas fiscales y monetarias.

Dada la situacitn de la renta fija y
la renta variable, nos encontramaos
en un buen contexto para
comprometer capital hacia activos
iliquidos. Por un lado, los mercados
privados contienen activos como el
inmabiliario o las infraestructuras
que capturan la inflacién, ademas
de proporcionar exposicion directa
a3 tendencias que puedan verse
beneficiada por las politicas fiscales
expansivas como la transicién
energética.  Adicionalmente, el
componente iliquido mitiga los
efectos de la volatilidad en el corto

"La renta variable de paises

emergentes alcanzaba
cifras del 5%"

De cara a 2022, son varios
los factores a monitorizar
para seguir la evolucion
de los mercados y
posicionar una cartera de
inversion a largo plazo:

- Tanto la Reserva Federal
norteamericana como el Banco
Central Europeo se hayan en una
encrucijada, tienen que encontrar
un balance entre dar soporte
al crecimiento econémico o
limitar la presién inflacionaria. A
priori, replegardn sus programas
actuales de estimulos maonetarios
y sequirian politicas mas cautas
debido al contexto inflacionario, se
espera que en Estados Unidos se
produzcan subidas de tipos.

e Las valoraciones de la rents
variable en términos historicos
siguen siendo altas, aunque se han
ido reduciendo a medida que las
expectativas de beneficios de las
empresas mejoraron en 2021, El

plazo. Inversores institucionales
como el Fondo de Pensiones de
Repsol han ido incrementando su
exposicion a esta clase de activos
en los Gltimos afos.

En un entorno con fuerte dispersion
de rentabilidades por geografia
0 sector, la gesti6bn activa cobra
especial importancia. Aquellos
gestores mas habiles serdn
capaces de anadir valor respecto
a la gestion pasiva, especialmente
en mercados mas concentrados en
los que las empresas con mMayor
capitalizacion  componen  gran
parte de los indices bursatiles

Se antoja  esencial incorporar
los riesgos y oportunidades de
la transicién energética en la
construccion de carteras. En este
sentido, es necesario tener en
cuenta las consideraciones ASG
para incrementar o reducir nuestra
exposicion a ciertos sectores que
se vean beneficiados o penalizados
por dicha transicion. B
Lucio Callejo Bodas

Investments Willis Towers
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En el ambito de las pensiones, una de las
novedades mas relevantes que han acontecido
en los Gltimos tiempos se enmarca en la Ley
21/2021, de 28 de diciembre, de garantia del poder
adquisitivo de las pensiones y de otras medidas
de refuerzo de la sostenibilidad financiera y social
del sistema pablico de pensiones, cuyo principal
impulsor ha sido el ministro José Luis Escriva.
Muchos han sido los minutos de noticiarios

y paginas de periddicos que ha ocupado su
negociacion con los agentes sociales y su
posterior tramitacion parlamentaria.

Como su nombre indica, entre
otras cosas, mediante esta nueva
legislacion se modifica y regula la
futura revalorizacion de las pensiones,
algo que no es en absoluto baladi
para los mas de nueve millones de
pensionistas y que, de hecho, antes
0 después acabard afectando a toda
la sociedad y no s6lo porque antes o
después todos tenemos la ilusién de
percibir nuestra merecida pensién
de jubilacién, también porque tiene
fuertes implicaciones en o que son
las cuentas del pais.

La gran medida Qque introduce
esta reforma es la tan comentada
recuperacion de la garantia del poder
adquisitivo mediante 3 actualizacién
de las pensiones en funcién de la
inflacion del ejercicio anterior, para
ello se modifica el articulo 58 de la Ley
de Seguridad Social, estableciendo
que las pensiones se revalorizardn
al comienzo de cada afio en el
porcentaje equivalente al valor medio
de las tasas de variacion interanual,
expresadas en tanto por ciento del
indice de Precios al Consumo (IPC) de
los doce meses previos a diciembre
del afio anterior.

Llamemos la atencion sobre que dicha
revalorizacion no se realiza sobre
la inflacion oficial de fin de afio o 18
del mes de noviembre como se hacia
antiguamente sino sobre un promedio
de los 12 anteriores datos mensuales
de IPC. Adem3s, la norma introduce
otro aspecto y es que ese promedio

no podrd ser negativo, es decir, en
caso de una inflacién negativa ésta no
derivara en un ajuste a la baja de las
pensiones.

Asi mismo, 8 nueva legislacion
introduce una disposicién adicional
encaminada a dar seguimiento a esta
revalorizacién de las pensiones en
forma de un marco de didlogo social
(nada dice que deba ser técnico),
encaminado también a preservar el
mantenimiento del poder adquisitivo.
No deja de ser extrafio que en una
ley que pretende garantizar el poder
adquisitivo de las pensiones se
establezca también una evaluacion
peri6dica, mediante un didlogo social,
del éxito o no de dicho mantenimiento
del poder adquisitivo.

La traduccién practica de todo esto en
las pensiones del 2022 es que éstas
se han revalorizado en un 2,5% (un
3% para las minimas) y la inflacion
alcanzada a diciembre de 2021 ha sido
de un 6,5%, asi que la pregunta que
surge es ¢realmente ésta nueva ley
ha garantizado el poder adquisitivo
de las pensiones?

Antes de sequlir, recordemos
brevemente de dénde venimos.
En el siguiente grafico se compara
la revalorizacion efectiva de las
pensiones en la Gltima década con
la inflacion a diciembre de cada afio
(Figura 1).

Podemos apreciar periodos en los
que hubo una ganancia de poder
adquisitivo, como es entre el 2013 y
2015, y periodos con una pérdida en
el poder adquisitivo de las pensiones,
entre el 2010 y 2013.

Por otro lado, esta nueva legislacién
que nos ocupa supone 3 derogacion
del indice de Revalarizacion de las
Pensiones [IRP] que introdujo el
anterior Gobierno del Sr. Rajoy, aspecto
que se ve claramente reflejado en el
grafico anterior entre los afios 2014
y 2017, en los que la revalorizacion
aplicada fue el famoso 0,25%. Un
0,25% que fue de hecho una medida
de gracia para evitar la revalorizacién
negativa que habria surgido de la
aplicacion de la formula original que
cred el comité de expertos reunido
a tal efecto. Son nueve millones de

11
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Figura 1
Comparativa revalorizacién de las persiones con (3 inflacién a diciembre de cada afio.

P teranual diclembe

Fuente: Elaboracién propia. Colegio de Actuarios de Catalufa.

votos que ningun politico pasa por
alto (en el mismo sentido se entiende
la no consideracion de inflaciones
negativas en la nueva ley).

Pero centremaos nuestra atencién en
la actualidad. En el grafico vemas un
hecho muy remarcable y poco comin,
y es que la inflacibn se dispars,
pasamos de -0,5% en el cierre del
afo anterior al ya mencionado 6,5%
3 diciembre de 2021, y retomando
nuestra pregunta: ¢Ha garantizado la
nueva ley el poder adquisitivo de las
pensiones?, no lo parece, al menos
no en este momento, en este afo
2022. M3s si tenemos presente que la
inflacién de febrero alcanza ya el 7,6%
y todas las previsiones dicen que la de
marzo serd bastante superior.

Esto es asi porque la nueva ley nos

devuelve a3 la referencia IPC pero de
forma ponderadsa, es decir, la garantia
del poder adquisitivo aprobada se
basa en un promedio ponderado y no
en el IPC anual (como pasaba hace no
tantos afos, cuando la referencia era
el IPC de noviembre de cada afio).

En el siguiente grafico (Figura 2] se
muestra como habria sido la evolucién
histérica de la diferencia entre el IPC
interanual mensual y la aplicacion del
promedio de los 12 meses previos que
preveé la nueva ley aprobada.

Como se observa, el camino
recorrido a8 largo plazo es similar,
manteniéndose en ambos casos la
misma tendencia, aunque de forma
suavizada en la ponderacibn que
introduce la nueva Ley. Sin embargo,

Figura 2

segUn la parte concreta de ese camino
habrd pensionistas beneficiados y
pensionistas perjudicados.

También, dada la situacion actual
de elevada inflacion, se pone de
manifiesto que esa cobertura del
poder adquisitivo se establece a
futuro, no de forma inmediata, o, dicho
de otra forma, se produce un claro
traslado del coste a futuro [pensemos
de nuevo en términos politicos o mas
exactamente de legislaturas).

Para intentar vislumbrar ese futuro
podemaos plantear dos escenarios, 0 la
inflacion se mantiene elevada, en cuyo
caso las pensiones irdn alcanzando
paulatinamente su poder adquisitivo,
o a inflacién disminuye, lo cual por
el mecanismo aprobado significard
que tendremos revalorizaciones de
pensiones por encima de la inflacion
alcanzada en ese momento. Esto nos
conduce a3 una segunda pregunta:
¢Tiene sentido que las pensiones
suban menos que los precios
cuando estos se incrementan y
se ajusten menos que los precios
cuando estos se moderen?

Jaime Garcia Moral
Socio Director de NOVASTER

Evolucién histérica diferencia entre el IPC interanual y promedio de los 12 meses previos.

| T A ra! — {3

imedio interantales

Fuente: Elaboracién propia. Colegio de Actuarios de Catalufa.
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El pasado 1 de enero entrd en vigor el
primer bloque de medidas relativas
a la reforma de las pensiones. Estas
medidas han sido recogidas en la de
a Ley 21/2021, de 28 de diciembre,
de garantia del poder adquisitivo
de las pensiones y otras medidas
de refuerzo de la sostenibilidad
financiera y social del sistema
piblico de pensiones, ley que ha
modificado la Ley General de Seguridad
Sacial.
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Las medidas mas destacadas incluidas
primer paquete de reforma de las
pensiones son:

Las pensiones se
revalorizaran segin
funcion del IPC medio del
ano previo

Se ha eliminado definitivamente
el indice de revalorizacion de las

L= = o
=Noruega —Upstream

pensiones [IRP), introducido en 2013 y
cuya aplicacién estaba suspendida desde
2018. ELIRP vinculaba la revalorizacion de
las pensiones a una seria de indicadores,
entre ellos el balance entre ingresos y
gastos Seguridad Saocial. Debido al déficit
permanente, el IRP de facto hubiera
abocado 3 18 revalorizacion minima que
establecia del 0,25%.

A partir de 2022, se fija un mecanismo
estable de revalorizacién. El 1 de
enero de cada afo se incrementaran
las pensiones de acuerdo con la
inflacibn media anual registrada
en noviembre del ejercicio anterior.
No obstante, en aquellos afios con
IPC negativo, las pensiones esos afios
se mantendran igual, no se reduciran.
Cada cinco afios se realizara una
evaluacidn periddica de este nuevo
mecanismo de revalorizacion.

“Las pensiones de Seguridad Social,
en su modalidad contributiva,
incluido el importe de la pension
minima, se revalorizardn al comienzo
de cada afio en el porcentaje
equivalente al valor medio de
las tasas de variacion interanual
expresadas en tanto por ciento
del indice de Precios al Consumo
(Ipc) de los doce meses previos a
diciembre del afio anterior.”

Teniendo en cuenta 3 inflacién media
anual en noviembre de 2021, para
2022 las pensiones contributivas se
revalorizaran en un 2,5%.

Ademds, antes de aplicar esta
revalorizacién para 2022, en la sequnda
mitad de enero los pensionistas recibirdn
la llamada “paguilla” para compensar la
desviacion de un 1,6% entre el 0,9% que
se revalorizaron as pensiones 3 inicio
de 2021 (segin el método aplicado en
2021, que era el IPC previsto para el
afo 2021) y el 2,5% que finalmente ha
subido la inflacién media en los Gltimaos
12 meses. Si se tiene en cuenta el efecto
de 3 paguills, las pensiones en 2022
subirdn en total un 4,1%.

Medidas para acercar la
edad real de jubilacion a
la edad ordinaria

También han entrado en vigor un grupo
de medidas dirigidas a acercar la edad

efectiva a la que de media se jubilan los
espafoles (actualmente 64 afios y seis
meses) a la edad ordinaria de jubilacion
(66 afios y dos meses en 2022, para
aquellos que han catizado menas de 37
afos y seis meses 0 65 afos si se han
cotizado esos afos o mas; la edad de
jubilaci6n alcanzard 67 afios a partir de
2027 para aquellos que hayan cotizado
menos de 38 afos y 6 meses).

Para lograr el anterior objetivo,
las nuevas medidas actlan en &4
aspectos: penalizaciones por jubilacion
anticipada voluntaria e involuntaria,
bonificaciones al retraso de la edad de
jubilacion y mayores limitaciones a a
jubilacién forzosa.

Jubilacion anticipada
voluntaria

Los coeficientes reductores por
jubilacion anticipada voluntaria pasan a
sermensuales (en lugar de trimestrales
como hasta ahora). Se establecen
nuevas coeficientes reductores, que se
aplicardn sobre la cuantia de la pensién
(tebrica) calculada y no sobre la base
reguladora como se hacia hasta ahora.
Se da un tratamiento mas favorable a
las carreras de cotizacién mas largas.

Para personas con  pensiones
“tedricas” calculadas que sean
superiores 3 la pensién maxima, se
aplica una transitoria y se eliminard
gradualmente la normativa anterior
(que aplicaba los  coeficientes
reductores sobre base reguladora),
durante un periodo transitorio de
10 afos a partir del 1 de enero de
2024, aplicando unos coeficientes
reductores en funcién del afio de
acceso a la jubilacién anticipada vy
los meses de anticipacion. Hasta esa
fecha permanecerd vigente el sistema
aplicado hasta 31 de diciembre de
2021. Lo anterior s6lo resultard de
aplicacién en la medida en que la
evolucion de la pension méaxima
absorba completamente el efecto
del aumento de coeficientes respecto
a los vigentes en 2021 para aquellos
trabajadores con base reguladora
superior @ a8 pensién maxima, de
manera que (8 pensién reconocida no
resulte en ningUn caso inferior a la que
habria correspondido con la aplicacion
de las normas vigentes en 2021.

15



MARCO LEGAL

16

En 8 mayoria de los casos los
coeficientes serdn mas bajos que los
vigentes hasta el afio 2021, salvo en
los casos de anticipar la jubilacion 23
y 24 meses y en los de anticipo de tres
meses 0 menas. Los mismas se mueven
entre estos rangos Minimos y maximos:

Las personas que trabajen en empresas
cuyos centros de trabajo no se
consideren méviles o itinerantes
y sean despedidas por rechazar
un traslado que implique cambio
de residencia, podrdn acceder a la
jubilacién anticipada involuntaria si

Para quienes tengan cotizados menos de 38 afios y 6 meses, anticipar
su jubilacion supondra una reduccién en su pension de entre el 21%
(24 meses antes) y el 3,26% (1 mes antes]

Con mas de 38 afios cotizados y 6 meses y menos de 41 afios y 6
meses, (3 reduccion maxima serd del 19% (24 meses de anticipo) y la

minima del 3,11% (1 mes).

Si se tienen mas de 41 afos y 6 meses cotizados, y menos de 44
afios y 6 meses, el coeficiente reductor para los que se jubilan dos afos
antes pasard a ser del 17%. Si se jubilan un mes antes, la reduccion sera del

2,96%.

los que tengan mas de &4 afnos y medio cotizados tendran una
reduccion del 13% en caso de jubilarse dos afios antes y del 2,81% en

Incentivos a demorar la
jubilacién mas alla de la
edad ordinaria

Se incrementan los incentivos que
podran ser, alternativamente, de
tres tipos por cada aifio de demora,
a elegir entre:

« Un porcentaje adicional del 4%
(se sumard al que corresponda
de acuerdo con el nimero de
anos cotizados y se aplicard a
la respectiva base reguladora a
efectos de determinar (3 pension).

« Una cantidad a tanto alzado, en
funcion de la cuantia de la pensidny
premiando las carreras de cotizacion
mas largas, que se situard entre
un minimo de 4.786,27 euros y un
maximo de 12.060,12 euros

caso de hacerlo un mes antes. + Una combinacibn de ambas
opciones.
Tabla 1
Propuesta pago Unico
PROPUESTA PAGO UNICO EN SUSTITUCION DEL AUMENTO DEL 4%
IMPORTE
PENSION  €/ARO 9.569 13.300 15.000 20.000 25.000 30.000 35.000 37.567
Propuesta de pago 4.786,27 5.843,25 6.285,14 7.482,31 8.565,82 9.566,60 10.503,43 10.963,74
dnicofafio €/afio
Supuesto carreras de cotizacion con mas de 44 afios y medio
Propuesta de pago 5.264,89 6.427,58 6.913,65 8.230,54 9.422,40 10523,26 | 11.553,78 | 12.060,12
Unico/afio €/afo
Fuente: BBVA Mi Jubilacion.
Se aplicardn los coeficientes de la cumplen los requisitos para acogersea  Ademds, en caso de demora de

jubilacién anticipada involuntaria
en aquellos supuestos en los que
quien se jubila anticipadamente de
forma voluntaria esté percibiendo el
subsidio de desempleo desde hace,
al menos, tres meses.

Jubilacion anticipada
involuntaria o forzada

También se establecen coeficientes
mensuales, en lugar de trimestrales.
Los coeficientes para la jubilacion
anticipada involuntaria se maveran
entre el 0,50% de reduccidén por
un mes de adelanto si se tienen
cotizados 44 afios y seis meses
o mas, hasta el 30% de reduccién
que se aplicard por adelantar la
jubilacién cuatro afios (48 meses] si
el periodo de cotizacion es inferior a
38 afios y seis meses.

esta madalidad de jubilacion. También
podran acceder aquellos trabajadores
que sean despedidos tras imponerle su
empresa una modificacidn sustancial
de sus condiciones de trabajo.

Nuevo complemento
para personas en
situacion jubilacion
anticipada con
largas carreras de
cotizacion

Este complemento se pagaré a personas
que se hubieran jubilado anticipadamente
entre 2002 y 2021, y que cuenten con
mas de 44 afios y 6 meses de carrera
de catizacion, o bien que cuenten con al
menos 40 afios de cotizacién siempre y
cuando en este Gltimo caso su pension
sea inferior @ 900 euros mensuales.

la jubilacion, sblo se cotizard por
incapacidad  temporal  (1,25% 3
empresa y 0,25% el trabajador).

Jubilacion activa

Como novedad, se exige como
condicién para acceder a la misma
el transcurso de al menos un
afo desde el cumplimiento de
la edad ordinaria de jubilacidn,
sin que, a tales efectos, sean
admisibles jubilaciones acogidas a
bonificaciones o anticipaciones de la
edad de jubilacién que pudieran ser
de aplicacion al interesado.

Jubilacion Forzosa

Se prohiben Llas cldusulas de
convenios colectivos que prevean



la jubilacidn forzosa del trabajador
antes de los 68 afios. El trabajador
afectado por la extincién del contrato
de trabajo deberd reunir los requisitos
exigidos para tener derecho al 100%
de la pensién de jubilacion. Ademas,
las empresas tendrdn que contratar
como minimo a tiempo completo y de
manera indefinida a un trabajador por
cada jubilado forzoso.

Este limite de edad de 68 afos se podra
rebajar en algunos sectores, hasta la
edad ordinaria de jubilacion, con la
condicidn de que se incremente la
participacién laboral de la mujer en
dichos sectores.

Las cldusulas que se hubieran incluido
en los convenios segln la normativa
vigente podran ser aplicados mientras
sigan en vigor.

Reduccion de cuotas
Seguridad Social en caso
Invalidez Temporal de
trabajadores de 62 anos o
mas

Se establece una reduccién del 75%
de las cuotas empresariales a la
Seguridad Social por contingencias
comunes durante la situacion de
incapacidad temporal de aquellos
trabajadores que hubieran cumplido la
edad de 62 anos.

Nuevo Mecanismo de
Equidad Intergeneracional
(MEI)

El Factor de Sostenibilidad, cuya
aplicacién estaba suspendida hasta
2023, ha sido derogado. EL mismo
ajustaba el importe de la pension de
jubilacién en funcion de esperanza de
vida a los 67 afos estimada para la
generacion a 8 que pertenecia cada
jubilado.

En su lugar, con la aspiracion de
asegurar la sostenibilidad del sistema
de pensiones y digerir la proxima
jubilacién de la generaci6n del baby
boom, se crea el Mecanismo de
Equidad Intergeneracional [MEI).
El MEI serd de aplicacion temparal y
consta de dos componentes:

La reactivacibn del Fondo de
Reserva de la Seguridad Social,
mediante una aportacion durante
10 afios, a partir de 2023 y hasta
2032, que consistird en un 0,6%
de cotizacion adicional a la
Seguridad Social por contingencias
comunes. Un 0,5% sera a cargo de
la empresa y un 0,1% lo soportard
el trabajador.

En segundo lugar, si a partir de
2033 se apreciara en los Informes
de Envejecimiento de la Comision
Europea una desviacibn de (3
previsién de gasto en pensiones
para 2050 respecto al informe de
2024 [que se usarad como referencia),
se usara el Fondo de reserva, con
un limite de disposicién anual del
mismo del 0,2% del PIB. Si esa
disposicion de activos del Fondo

de Reserva no fuera suficiente, el
Gobierno negociara con los agentes
saociales, una propuesta que se
dirija a reducir el porcentaje de
gasto en pensiones sobre PIB 0 8
incrementar el tipo de cotizacion
U otras férmulas alternativas para
aumentar los ingresos.

Por (ltimo, dentro de este primer
paquete, la reforma también recoge el
equiparar el Servicio Social Femenino
al servicio militar a efectos de acceso
a la jubilacion anticipada y también
equiparar la pension de viudedad para
parejas de hecho a la aplicable para
el caso de matrimonio (eliminando los
requisitos econémicos). [ ]

Fernando Martinez-Cué
BBVA Mi Jubilacion
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NOVEDADES FISCALES
Y FINANCIERAS

en el ambito de los
planes de pensiones




Fue el pasado mes de diciembre cuando los
Presupuestos Generales del Estado para 2022
superaron la votacion final en el Pleno del

Congreso de los Diputados quedando aprobada

la Ley 22/2021 de 28 de diciembre que entrd en
vigor el 1 de enero. Esta aprobacion tiene una
implicacion directa en materia de prevision social
complementaria en general y en particular en
materia de planes de pensiones, tanto individuales
como de empleo, ya que incorpora novedades de
caracter fiscal y financiero de especial interés para
los participes de los planes de pensiones.

A continuacién, veremos con detalle
coémo afectan al sequndo y tercer pilar
de 3 prevision social complementaria
las madificaciones introducidas por
esta Ley.

Respecto de los limites financieros,
hasta el 31 de diciembre de 2021,
el importe maximo anual conjunto
de aportaciones y contribuciones
empresariales a los sistemas de
previsién social complementaria era de
2.000 euros anuales; este limite se podia
incrementar en 8.000 euros, siempre
que tal incremento proviniese de
contribuciones de la entidad promotora.

Desde el 1 de enero de 2022 el limite
pasa a ser de 1500 euros anuales
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pudiendo ser incrementada esta
cantidad en 8.500 euraos, siempre que tal
incremento provenga de contribuciones
empresariales, o de aportaciones del
trabajador al mismo instrumento de
previsién social, por importe igual o
inferior a l@ respectiva contribucion
empresarial y sin perder de vista el
limite conjunto de 10.000 euros anuales.

Exponemos distintos escenarios de
aportacién para ayudar a un mejor
entendimiento de los nuevos limites
financieros:

En lo que atarie a los limites fiscales,
tanto en el caso de Territorio Comin
como en el Territorio Foral de Navarra
se aplicarad 18 menor de las cantidades
siguientes:

- El 30% de la suma de los
rendimientos netos del trabajo
y/o de actividades econémicas
percibidos individualmente en el
ejercicio (en el caso de Navarra si
la edad del participe supera los 50
afos el porcentaje serd del 50%)

» 01500 euros anuales.

En el caso de los Territorios Forales
de Guiplzcoa, Alava y Vizcaya, las
cantidades que generan derecho a
reduccion fiscal no podrdn superar
los 1500 euros anuales para las
aportaciones del participe y para las
contribuciones del promotor serd de
8.000 euros, aunque bien es cierto que
el limite financiero permite contribuir
con 500 euros anuales adicionales pero

Tabla 2
Ejemplos de distintos escenarios de aportacion

sin posibilidad de que esta cantidad
genere derecho a una reduccion fiscal,
por consiguiente la cantidad méaxima
que generaria derecho a una reduccion
fiscal no podra superar los 9.500 euros
anuales salvo que se dispanga de otras
planes de previsién social con derecho
a reduccitn, como seria el caso de las
EPSV, en cuyo caso el limite total se
incrementara hasta los 12.000 euros
anuales.

Adicionalmente, la Ley introduce una
novedad respecto del afio pasado
sobre el tratamiento de las cantidades
aportadas por la empresa que deriven
de una decision del trabajador, 3
cuales tendrdn la consideracion de
aportaciones del trabajador, lo que,
en el caso de nuestra Compafiia, ha

EeCRTEnT Contribucion Aportacion T
Empresa Empleado
El trabajador Hasta 10,000 € 0€ La empresa agota el limite tntal: El trabajador no podria
no aporta aportar aun plan de pensiones individual.
La empresa no El trabajader no puede aportar mas a ningdn otro
0 1.500 € . .
contribuye instrumento de prevision.
Ao El trabajador podria aportar hasta 1.500€ al plan de
8500 € Hasta 1.500€ | empleo/plan de prevision social empresarial y/o plan de
contribuye : — .
pensiones individual o plan de prevision asegurado.
Hasta 5.750€
1. 500€ limit, . .

. f me El trabajador podria aportar hasta 1.500€ al plan de
Trabajadory empresa 4,250 € general mas empleofplan de visidn social empresarial yfo plan de
aportan el maximo ’ 4.250€ p. p. o pre ._p wop

del pensiones individual o plan de previsidn asegurado.
incrementado)

Fuente: Elaboracién propia.

Tabla 3

Limites fiscales para el Territorio Comdn, Foral de Navarra y Foral de Alva/Guiplzcoa/Vizcaya

Reduccion fiscal por aportaciones y contribuciones a los planes de pensiones

Limite general (1)

teniendo en cuenta los limites financieros

1.500 €

Territorio Comun /Territorio Foral Navarra

Limite incrementado

8.500 €

Total Reduccion

Menor de (a) 10. 000€ o (b) 30% de los rdtos netos del trabajo (2)

(1) Limite conjunto para las aportaciones de la entidad promotora y del participe.

(2) En el caso del Territorio Foral de Navarra este porcentaje sera del 50% para los mayores de BO afios.

Territorio Foral Guiptizcoa/Alava/Vizcaya

Aportacidn participe (3) 1.500 €
Aportaciéon promotor (4) 8.000 €
Total Reduccién 9.500 € (5)

(3) Cifra no reducida en la Norma del Territorio Foral de Guiptzcoa, Alava y Vizcaya pero resultante del limite financiero establecido por Ley 22/2021 de 28 de diciembre.

(4) Limite méaximo por el que podria deducirse aunque podria aportar 500€ mds sin deduccion.

(5) En el caso de tener otros planes de previsién social con derecho a reduccién (vg. EPSV) la reduccidn se incrementa a 12.000€/afio.

Fuente: Elaboracién propia.



tenido un impacto directo sobre el
producto plan de pensiones del plan
de retribucion flexible, dejando este de
tener interés desde el punto de vista
de su fiscalidad.

Por otro lado, se mantiene el mismo
tratamiento fiscal tanto para las
aportaciones a los planes de los que
sea titular el conyuge con un limite de
1.000 euros/anuales, como a aquellos
planes de pensiones individuales de
personas con discapacidad cuya limite
continia siendo de 24.250 euros/
anuales.

Con relacion a la publicacion el pasado
dia 4 de marzo de 2022 del Proyecto de
Ley de regulacién para el impulso de
los planes de pensiones de empleo, por
el que se modifica el texto refundido de
la Ley de Regulacién de los Planes y
Fondos de Pensiones, aprobado por el
Real Decreto legislativo 1/2002, de 29
de noviembre, comparto con vosotros
lo que considero uno, aungue no es el
Unico, de sus aspectos fundamentales,
me quieroreferiralaintroduccién,desde
mi punto de vista, de forma novedoss,
de que los participes activos de un
plan de pensiones de empleo puedan
realizar  aportaciones  voluntarias
que aumenten las contribuciones
empresariales incluso pudiendo llegar
a ser las aportaciones del participe
mayares 3 las contribuciones de la
entidad promotora del plan, lo que
deriva en un tratamiento fiscal mas
favorable para los participes de planes
de empleo que para los participes de
los planes individuales.

En este sentido, 8 norma establece
que la aportacién del participe, limitada
3 1.500€ anuales, se podra incrementar
mediante aportaciones voluntarias en
la cantidad que resulte de aplicar a la

Tabla 5
Tipos estatales y autonémicos IRPF 2022

Tramos IRPF Tipo Tipo
2022 estatal autonémico Tipo total
1 Hasla 95 % - —
12.450 euros : g |
De 12.450
= @ 19.999 euros 120% 120% 240%
De 20.200a
! 35.199 euros 150% 150 % 300%
De 35200 a
. 59.999 euros 185% 185% 37.0%
De 60.000a
; 299,999 euros 225% 225% 450 %
A partir de
2 300.000 euros 24,50 % 225% 470%

Fuente: AEAT

contribucion de la entidad promotora
del plan de empleo los coeficientes
que 0s muestro en la tabla 4.

Para aquellos participes con
rendimientos del trabajo mayores
2 60.000€, se le aplicard siempre el
coeficiente 1, independientemente de
cudl sea la contribucién que la entidad
promotora realice al plan de emplea.

A modo de ejemplo, para ayudar a
comprender el cuadro: un participe
que cobre menos de 60.000€ anuales
y que la entidad promotaora contribuya
con 750€ anuales a su plan de empleo,
la aportacibn maxima anual que
podrd hacer el participe al plan de
empleo serd de (750€ x 2,5=1.875€)
+1.500¢€, es decir, de 3.375¢, resultando
una aportacién total, conjunta del

Tabla 4
Tabla de contribucién y coeficientes Proyecto Ley

Contribucién empresarial anual  Coeficiente

Igual o inferior a S00€
Entre 500,01 y 1.000€
Entre 1.000,01y 1.500 €
Mas de 1.500€

Fuente: Elaboracién propia.

2,5
2
1,5
1

participe y del promotor, al plan
de empleo de (750€ x 2,5=1.875€)
+1.500€+750€=4.125€.

Para concluir este articulo, recordar
que las aportaciones a los planes de
pensiones reducen la base imponible
del IRPF, minorando los ingresos por
los que tributar, lo que hace que la
fiscalidad sea atractiva en la etapa
de ahorro. Como es conocido las
prestaciones tributan en el momento
del rescate como rendimientos del
trabajo personal.

Por tanto, las prestaciones estan
sujetas a retencién y se integran en (3
base imponible general del impuesto
y tributan segln la escala progresiva
de gravamen. En 3 practica, sequn el
importe rescatado, podremaos ser mas
0 menos penalizados en el IRPE  En
este aspecto, después de la entrada
en vigor de los Presupuestos Generales
del Estado para 2022, la subida del tipo
impositivo para las rentas superiores a
300.000 euros se fija en el 47% y los
tramos de IRPF que se aplicardn en
2022 en Espafia son los que se pueden
apreciar en la Tabla.

Juan Antonio Fuentes Espinosa
Secretario Comision de Control de
REPSOL Il FP
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REPSOL

cQué,es la inversion

La inversion responsable es una estrategia o serie de practicas en las cuales un
actor financiero incorpora factores medioambientales, sociales y de gobierno
corporativo [ASG) en las decisiones de inversion. Dentro del discurso de la
inversién responsable existen muchos términos, tales como inversion sostenible,
ética, de impacto que estan asociados con el sinfin de enfoques que tienen en
cuenta los distintos asuntos ASG.



Argelia

En los 0ltimas afios hemos visto como la
inversion responsable ya se ha convertido
en un concepto que no estd relegado
3 un nicho de unos pocos inversores.
La integracién de los temas ASG en los
procesos de inversién se considera ahora
una herramienta para gestionar el riesgo
de las propias inversiones ademas de ser
un marco adicional que se utiliza para
garantizar la rentabilidad a medio y largo
plazo de las propias inversiones.

En este contexto, a principio del afo
2005, el entonces secretario general de
las Naciones Unidas, Kofi Annan, invitd
3 un grupo de los principales inversores
institucionales de todo el planeta para
Que se incorporaran @ un Proceso con
el fin de desarrollar los Principios para
la Inversibn Responsable. En aquel
entonces, el grupo estuvo formado por
20 personas provenientes de 12 paises,
contando con el apoyo de 70 expertos del
sector de las inversiones, organizaciones
intergubernamentales y la sociedad civil
Hoy, los principios estan firmados por mas
de 4500 actores financieros globales,
entre ellos el Fondo de Pensiones para los
empleados de REPSOL.

Estos principios son seis y cada actor
financiero que los firme se compromete
en los siguientes términos:

1. Incorporaremos asuntos ASG en
los anélisis de inversién y en los
procesos de toma de decisiones.

2. Seremos propietarios activos e
incorporaremos asuntos ASG en
nuestras practicas y politicas de
propiedad.

3. Procuraremos una divulgacion
adecuada de los asuntas ASG por
parte de las entidades en las que
invertimos

4. Promoveremos a8 aceptacién e
implementacion de los Principios
en el sector de las inversiones.

5. Trabajaremos de manera
colaborativa para incrementar
nuestra efectividad en la aplicacién
de los Principios.

6. Cada uno de nosotros presentard
informes sobre nuestras actividades
y progresos con respecto a (3
aplicacion de los Principios.
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Figura 3
Crecimiento PRI 2006-2021
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Profundizar el discurso de
los temas ASG

Ademas de definir qué es la inversion
responsable, y como los signatarios de
los PRIs se comprometen a desarrallar
un sistema econdmico y financiero mas
sostenible a nivel medioambiental y
sacial, el discurso sobre los temas ASG
es muy vasto.

A pesar del protagonismo de la COVID
en estos Ultimos dos afos, el cambio
climatico sigue siendo uno de los
principales temas que tendremos
que gestionar con éxito para evitar
un calentamiento global de mas de
1.5°C en el 2050. Seguramente habran
leido articulos sobre el tema que
tocan distintas perspectivas: desde la
cumbre del clima hasta la evolucién
del marco regulatorio en Europa para
empresas y actores financieras, asi
como la proliferacién de iniciativas
a cero emisiones netas de carbono
para actores financieros.

Sin embargo, los temas ASG siguen
siendo muy complejos y no pueden ser
considerados de forma aislada, por lo
tanto, el enfoque de incorporacion ASG
por parte de los actores financieros
ha ido evolucionando a @ par de la
complejidad de los temas. Es decir, hay un
inversor ve las interacciones entre temas
medioambientales, sociales y de buen
gobierno corporativo e intenta abarcar de
forma holistica donde sea posible.

Siguiendo con el ejemplo del cambio
climatico, si damos por asumida la

transicion ecolégica — a nivel empresas
y sociedad — se tendrd que tener en
consideracién una serie de temas
sociales y de gobernanza como la
recualificacion de los trabajadores vy la
creacién de nuevos negocios y ambitos
laborales para garantizar que nadie se
quede atras; en el universo ASG este
concepto se define transicion justa.

A lado de la importancia de la transicion
ecoldgica y sus interacciones con temas
saciales y de gobernanza, los inversores
estan cada vez mas interesados en los
temas sociales. La relevancia de los
temas sociales nunca ha sido baja por
parte de 8 comunidad financiera, sin
embargo, son de dificil mediciény pueden
cambiar segUn el contexto saciocultural
de referencia. SegUn nuestra vision,
ningln inversor puede dejar de lado
los temas sociales y los derechos
humanos, especialmente en una éptica
de recuperacion de la COVID en la cual 3
ya evidente falta de igualdad en nuestra
sociedad es aln mas evidente.

Por esta razén, hemas dedicado recursas
en educar y formar a los inversores sobre
la importancia de 8 integracién de los
DD.HH. en las decisiones de inversion.
Empezamos en el 2020 con una
guia introductoria sobre el marco de
integracion de los DD.HH. y la relevancia
del tema para los inversores. El dia
10 de diciembre de 2021, coincidiendo
con el dia de los DD.HH., lanzamos un
engagement colaborativo sobre el
tema, cuyo objetivo serd el de maximizar
la aportacion de la comunidad financiera
can respecto a los DO.HH..

Por (ltimo y no menos importante,
es el componente de Gobernanza de
las empresas,en este abanico existen
temas como el nombramiento de
la junta de la empresa, fiscalidad,
caorrupcién etc. La gobernanza es
fundamental tal como los otros temas
ya que, sin buena gobernanza de
empresa, serd imposible desarrollar
politicas y procesos de integracion
ASG.

Por ejemplo, nuestro Oltimo estudio
sobre a8 fiscalidad de empresa
destaca como este tema es de absoluta
importancia para el inversor y la
sociedad, ya que afecta a los posibles
retornos de inversién para los inversores
asi como a8 financiacion de servicios
basicos por parte de los gobiernos.
Segun el reciente estudio de FTSE
Russel, casi la mitad de las empresas
globales no hace una divulgacion
carrecta sobre este tema.

En resumen, los temas ASG no son
“extra financieros” sino “financieros”,
afectan los retornos de inversion de
los actores financieros, como un fondo
de pensidn o una gestora de ahorras,
y permiten el desarrollo de sociedades
mas igualitarias y sostenibles a
nivel medioambiental. Desde el PRI
seguiremos trabajando con nuestra red
global de signatarios para alcanzar el
objetivo de vivir en una sociedad mas
sostenible. [ |

Antonio Santoro
Head of Southern Europe — Principios
para a Inversién Responsable
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La implementacion del Acuerdo de Paris y en singular,
todos los cambios normativos producidos desde 2018
y en el trienio posterior, derivados del Plan Europeo

de Accion en Finanzas Sostenible, han elevado a la
sostenibilidad como objetivo prioritario en las agendas
de Gobiernos, organizaciones y empresas.

Criterios sociales como
nalanca de la economia resl

Los desarrollos normativos de
sostenibilidad, a pesar de las
dificultades encontradas, son un
instrumento fundamental. En UGT
somos firmes defensores de una
normativa basada en indicadores de
transparencia, debido a @ potencial
capacidad de orientar al mercado
y empresas en (3 incorporacién
de criterios sociales y de buen
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gobierno tanto en las estrategias
de las organizaciones como en los
procesos de inversion que determine
un funcionamiento méas saocial de los
mercados financieros.

En este punto, mas importante que la
comprension de la regulacion concreta,
es una lectura global sobre la tendencia
normativa que caracteriza a las
iniciativas de responsabilidad social.
Inicislmente, este tipo de normativa
en su articulado, tiene un caracter
voluntario, basado en la transparencia,
experimentando una evolucion gradual
hacia una naturaleza vinculante en
anos posteriores.

Aquellos actores que apuesten por
una adaptacién tardia a los nuevos
requerimientos normativos, frenaran
porun lado, los cambios que la sociedad
requiere, existiendo  motivaciones
adicionales para descartar este
planteamiento de negacién. Para las
organizaciones con un componente
mas social, la posibilidad de formar
parte delcambioy de la transformacion,
e incluso para aquellas que mantengan
una visién estrictamente mercantil, la
articulacion de politicas avanzadas
puede conllevar una mejor situacion
competitiva derivada de los menores
plazos de adaptacion para los nuevas
cumplimientos normativos.

Etmar; ventsjalngistica inigualable=

Se consolida en esta lectura, la
sostenibilidad como avance de
la normativa futura. Este camino
normativo que a nivel nacional se
inici6 en 2011 para los fondos de
pensiones de empleg, el cual exigia
deberd mencionar si se tienen en
consideracién o no, la aplicacién de
criterios sociales, medioambientales
y de buen gobierno en el proceso de
inversion. En el articulo 69 del RD
304/2004 de Reglamento de Planes
y Fondos de Pensiones, realmente se
indica la obligacién de transparencia
sobre los “riesgos extrafinancieros”
elemento estdtico y de concepcién
inicial, que debemaos ajustar debido,



principalmente, al impacto financiero
de los factores ASG.

Este primer impacto normativo
de hace 10 afios para los fondos
de pensiones de empleo, ahora
se extiende a otros elementos
satélites quizds mas importantes.
Nos referimaos, entre ellos, al desarrollo
de la antigua de la Directiva saobre
informacién nofinanciera, actualmente
bajo l8 nomenclatura de Informes de
Sostenibilidad Corporativa. Creemos
que este marco normativa sentard las
bases para una mayor estandarizacién
y exhaustividad de la informacion de
sastenibilidad, facilitando la evaluacion
del impacto de los emisores (universo
de inversiones), que mejore el déficit
identificado en las metodologias de las
agencias de sostenibilidad.

En distinto 3dngulo, también estd
afectando al resto de la industria de
la gestion de activos, especialmente
a los fondos de inversion. Estos
vehiculos, cada vez mas utilizados
como parte de la gestion de los fondos
de pensiones de empleo, tendrdn que
divulgar, consecuencia del Reglamento
de Divulgacién [Directiva SFDR) como
contribuyen a la promocién sostenible
y objetivos en la documentacion
contractual.

Dicho reglamento es aplicable desde
el 10-3-2021, el cual se ha prorrogado
hasta el 1 de enero de 2023, y que,
conjuntamente con 3 elaboracion
de una taxonomia social, facilitard
un “entorno” para la aplicacién de la
inversién socialmente responsable de
mayar profundidad, al contar con todos
los mimbres necesarios, los cuales se
configuraban como barrera afos atrds
cuando (3 inversion se realiza a través
de estaos vehiculos.

En este contexto positivo, es
importante que el anélisis realizado
sea preciso en dos sentidos. En primer
lugar, desde el lado de la inversion
y para una verdadera gestion de
riesgos integral, se hace necesaria la
identificacién de la dimensidn real
de sostenibilidad. Es fundamental
3 superacibn del concepto de
sostenibilidad, resumido parcialmente
a politicas medioambientales y ampliar
este universo de riesgos que afectan a
nuestra sociedad y por lo tanto, a las

inversiones de los patrimonios de los
trabajadores, permitiendo avanzar
hacia un nuevo modelo econémico y
social.

Creemos que estos riesgos asociados
conforman  una misma transicion
y deben ser afrontados de manera
unitaria. A a8 existencia de riesgos
medioambientales debe considerarse
el impacto en el mercado laboral
por la aparicibn de la economia de
plataformas, y otros de naturaleza
fiscal traducida como perdida potencial
recaudatoria de los Estados que
debilitan el desarrollo de las politicas
sociales. SegUn datos de la OCDE la
aparicién de estas empresas bajo el
paraguas de la economia de plataforma
el riesgo fiscal se cuantifica en 10
puntos menos de recaudacion que las
empresas tradicionales. Circunstancia
de doble criticidad, si consideramos
que actualmente las empresas y su tipo
efectivo se encuentra lejos del nominal.

Pero a su vez, y como eje principal de
este articulo, todos estos cambios
normativos en (3 versidn de adaptacion
de gestoras y emisores, en sentido
negativo, estd configurando una
inversidbn sostenible neutra y sin
incidencia social. Analizando algunas
variables, se estd constatando una
baja correlacion entre la evolucién
de la sostenibilidad y la consecucién
de los objetivos derivados de la
integraciébn de criterios  sociales,
medioambientales y de buen gaobierno
en las estrategias de las distintas
organizaciones.

Basta de un breve analisis para
identificar esta descorrelacion. En
materia medioambiental, objetivo
principal de gran parte de las medidas
desarrolladas, mientras que la emision
y colocacion de bonos verdes se
encuentra en maximaos (De acuerdo con
la Climate Bonds Initiative, en 2019 hubo
1.802emisiones conunvolumen total de
259.000 millones de délares en bonos
verdes Estudio Spainsif, Inversiones
y Cambio Climético], en paralelo se
mantiene (3 evolucién de emisiones
de gases de efecto invernadero, lo
que desvirtla la correlacién o que los
avances de la inversidn sostenible en
nimero determina @ consecucion de
objetivos sociales o medioambientales
marcados.

Creemos que debemos superar
este modelo la inversién sostenible
y alejarnos del espejismo de los
altos porcentajes de los activos que
cuentan con criterios ASG (social,
medioambiental, y de buen gobierna),
acercdndonos a3 una sostenibilidad
mas determinante, con  mayor
capacidad de modular la sociedad y el
modelo productivo.

En ese objetivo, es esperanzadora una
actuacion conjunta del FIR [SIF francés)
y UNI Global Union -la federacion
sindical internacional del sector de
servicios-, que sefala la situacion
negativa sobre las condiciones de
trabajo y la calidad de la atencitn en
las residencias para personas mayores.

En esta campana,  destinada
principalmente 3 inversores
responsables, se analiza los problemas
sectoriales de los trabajadores vy
trabajadoras en las residencias.
En ese informe se han identificado
problemas estructurales por las
condiciones laborales de este sector.
De manera especifica, se indica una
infradimensién de los trabajadores la
cual genera problemas de permisos y
descansas, y segun datos de las OCDE,
existe una brecha salarial de un 35%
de los trabajadores que trabajan en el
sector pUblico respecto al privado.

Esta infradimension  debilita el
crecimiento responsable del sector
para satisfacer las necesidades
demograficas. Como hemas indicado,
con datos de la OCDE, se plantea que
el ndmero de trabajadores sanitarios
deberd aumentar en un 60% para 2040
0 13,5 millones de trabajadores en la
OCDE para mantener la proporcion
actual de cuidadores a personas
mayores. Pero por el contrario, el
sector afronta este reto mediante
condiciones de trabajo muy negativas
e inadecuadas 3 la envergadura de la
evolucion demagrafica.

Consideramos que la inversion
socialmente responsable debe
tener en su naturaleza un elemento
carrector de la actividad econdmica,
en la medida que permita mejorar las
condiciones laborales del sector, que
impulse el desarrollo de indicadores
laborales clave, como son los
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trabajadores cubiertos en convenio
colectivos y la existencia de comités
de representacién de salud laboral de
los emisores en los que se articule la
inversién.

A pesar de la complejidad de estos
nuevas enfoques, desde el sindicato
reforzamas el apayo a las politicas de
sostenibilidad pero siendo necesarios
cambios sustanciales en su naturaleza
tanto en el dmbito pUblico como de
las metodologias privadas, huyendo
de los grandes nUmeros de inversion
sostenible como objetivo final que no
se ajusta a la realidad y la reduccion
de otros riesgos, como el Green o
Socialwashing, que también muestra
una tendencia creciente.

Como idea esencial, las iniciativas
de sostenibilidad, deben sustentarse
en un crecimiento equilibrado de la
parte medioambiental, pero también

Excelefcia operativa en refino

con un andlisis del impacto laboral
y ser incorporados en la definicibn
de actividad sostenible. Para mayor
profundidad en los sectores de alta
huella en carbono, es necesario
previamente, contar con planes
nacionales y convenios de transicién
justa, para reorientar adecuadamente
3 los trabajadores de industrias con
emisiones elevadas, y proporcionar
medidas de adaptacion adecuadas
3 los trabajadores afectados por el
cambio climatico, con un mayor peso
de la inversion publica, sin renunciar a
la oportunidad de la inversion privada y
siempre a través de un crecimiento del
empleo de calidad.

Parafinalizary aunque actualmente nos
encontramos en clave o focalizados en
los nuevos requerimientos normativos
por parte de laindustria de la gestion de
activos, se debe perseguir una mayor
“adicionalidad” de las actividades

subyacentes, es decir, una inversion
sostenible con un mayor impacto o
correlacién a la consecucién de los
retos sociales y climaticos, que debe
ser sus objetivos finales y esenciales.

Para los fondos de pensiones de
empleo y una mejor gestion integral
de riegos financieros, esta “inversion
sostenible de mayaor incidencia sacial’,
debe ser el contenido necesario de
los nuevos documentos de Politica de
Implicacion y Estrategia de Inversion
a largo plazo del articulo 69-bis del
Reglamento de Planes y Fondos de
Pensiones, y por supuesto de la
Declaracitn de Principios de Politica de
Inversiobn, como marco de referencia
mas amplio para la gestién de estos
patrimonios con origen salarial de los
trabajadoras y trabajadores. [ |

Andrés Herrero Martin
Prevision Social UGT
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En los Gltimos anos, hemos visto como la inversion
socialmente responsable crecia en importancia,
siendo esta impulsada por miltiples agentes. Los
individuos presionan a los inversores institucionales,
como por ejemplo los fondos de pensiones, para

que consideren los factores de sostenibilidad en su
proceso de inversion. Los reguladores han publicado

directrices para orientar este tipo de inversiones,
como IORP Il en la Unidn Europea. Los medios de
comunicacion realizan esfuerzos para dar visibilidad
a estas consideraciones. En resumen, muchas de las
cuestiones de sostenibilidad han pasado a ser de
interés pdblico y general, especialmente aquellas
relacionadas al cambio climatico.

En noviembre de 2021, jefes de estado,

expertos en cambios climatico,
observadores y representantes de
instituciones  financieras, agencias

humanitarias, empresas y sociedad
civil, se reunieron en Glasgow para
3 Cumbre del Clima. En este foro,
diferentes interlocutores debaten y
acuerdan iniciativas para hacer frente
al cambio climatico. El conjunto de
acuerdos consta de una serie de
puntos entre los que se incluye el
incremento de los esfuerzos para
aumentar (8 resistencia al cambio
climatico, frenar as emisiones
de gases de efecto invernadero y
proporcionar a3 financiacién necesaria
para ambos. Pero ¢cudles han sido
los principales avances de la COP26
para los inversores?

Tras ld Cumbre del Clima, se refuerza
la idea de que los Fondos de
Pensiones junto con otros inversores
institucionales, deben ser actores
clave en la transicion climatica. La
creacion de una alianza de 450 firmas
financieras que aglutinan activas por
importe de 130 billones de dblares, bajo
el nombre de Alianza Financiera de
Glasgow para las Emisiones Cero, con
una serie de objetivos muy ambiciosos
evidencié el papel protagonista que
en la Cumbre ha tenido el sector
financiero. Tanto BBVA como entidad
gestora del fondo de pensiones de
empleo de Repsol, como WTW, asesor
de inversiones del fondo, son firmantes

de la Alianza. Entre los principales
acuerdos de la cumbre destacan:

» Por primera vez en una COP el
texto acordado unilateralmente
menciona expresamente el objetivo
de cero emisiones e incluye hitos
intermedios para alcanzarlo, una
reduccion del 45% de las emisiones
de carbono para 2030 en relacién
con la referencia de 2010.

« Consenso de que el objetivo
de limitar el incremento de la
temperatura en 1,5 grados s6lo
puede alcanzarse invirtiendo
en tecnologias con emisiones
netas cero, en combinacién
con inversiones de captura vy
almacenamiento de carbono.

« La futura normativa hard hincapié
en la transparencia. Es de esperar
gue los inversores institucionales
tengan que definir objetivos
climdticos, y que estos sean
evaluados tomando en cuenta
la gobernanza alrededor de los
mismos, su integracién en la
estrategia de inversion y en los
procesos de gestion de riesgos, asi
CoMo su monitarizacion.

» Se reitera el objetivo de los 100.000
millones de délares para ayudar a
las economias emergentes en su
transicion climética. Dicho esto,
el foco ha pasado de estar en

transferencias directas a centrarse
en como ayudar a los diferentes
paises a gestionar sus economias de
forma més eficiente y definir cudles
serian los prayectos necesarios para
dicha transicién, a través de las
inversiones del sector privado y la
colaboracitn pUblico-privada.

» El texto del Pacto menciona una
reduccion en la dependencia
del carbén, en lugar de su
exclusién total. En todo caso, la
transicion  energética supondrd
oportunidades de inversién en
energias renovables. Mas de 30
paises e instituciones financieras
firmaron un compromiso en el que
pondrdn fin a la explotacion de
combustibles fosiles, redirigiendo
esa inversién hacia energias verdes

¢Qué implicaciones
tiene para inversores
institucionales como el
fondo de pensiones de
empleo de Repsol?

En resumen, la Cumbre del Clima
pone mayor foco en los objetivos de
inversién que respalden un escenario
de emisiones netas cero, 3 reduccion
de carbono no es suficiente. Los
debates que tuvieron lugar en torno
3 cuestiones como las desigualdades
o la biodiversidad también reforzaron
la importancia de los 17 Objetivos
de Desarrollo Sostenible de las
naciones unidas (0DS) y de otras
cansideraciones ambientales, sociales
y de buen gobierno (ASG) en el futuro
de las estrategias, carteras y politicas
de los fondos de pensiones.

Los Inversores Institucionales tendran
que reflexionar sobre la misién, vision
y creencias de sus estrategias de
sostenibilidad, de forma Qque estas
sean de alta conviccion. Ademas, es
importante que los riesgos extra-
financieros sean considerados de
forma holistica, considerando el
impacto de toda la cadena de valor
de las inversiones. En definitiva, el
“greenwashing” serd mas dificil de
enmascarar y no serd tolerado. [ ]

Lucio Callejo Bodas
Investments Willis Towers



Fondo de Pensiones

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019 [notas 1, 2, 3 y 4]

[Cifras en Euros)

ACTIVO 2020

INVERSIONES FINANCIERAS (nota 5):  664.373.453,84

Instrumentos de patrimonio
Valores representativos de deuda
Intereses de valores representativos
Sl Oc deuda

Depobsitos y fianzas constituidos

412.824.579,53
236.159.417,98

-299.218,16
9.475.704,67
| Derivados 367,17
| Revalarizacion de inversiones
I | financieras

| Minusvalias de inversiones financieras

39.150.699,60
-12.938.096,95

DERECHOS DE REEMBOLSO
DERIVADOS DE CONTRATOS
DE SEGURO EN PODER DE

" ASEGURADORES:

18.639.838,52

Derechos de reembolso por provision

J ‘e 18.639.838,52
| matematica

[ DEUDORES 4.924.126,52

Deudores varios 333.994,54

Administraciones Pdblicas (Nota 6)

4590131,98

TESORERIA 69.691.838,75

Bancos e Instituciones de Crédito c/c

vista [Nota 7) 5.384.688,26

Activos del mercado monetario 64.307.150,49

TOTAL GENERAL 777.629.257,63

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LO

2019

713.271.828,80

517.087.416,82
157.069.488,96

-740.438,09
2.725.498,36
2.802.731,44

37.997.254,85
-3.670.122,54

8.989.616,81

8.989.616,81

4.778.925,07
410.228,42
4.368.696,65

56.736.155,45

6.053.886,41

50.682.269,04

783.776.526,13

PATRIMONIO NETO Y PASIVO
PATRIMONIO NETO:

2020

FONDOS PROPIOS [nota 8):

775.245.313,73
Cuenta de posicitn de Planes
PASIVO

ACREEDORES 2.383.943,90
Asequradores 70.841,72
Entidad Gestora (Nota 9) 124.817,84
Acreedores por servicios prafesionales 2140711
Administraciones PUblicas 2.078.602,16
Otras deudas 88.275,07

TOTAL GENERAL 777.629.257,63

- l.

l ot T

2019

782.592.429,17

782.592.42917

1184.096,96

70.175,50

78.083,74
24.885,75
994.333,40

16.618,57

783.776.526,13

I SR,

S EJERCICIOS ANUALES

TERMINADQOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019 [notas 1, 2, 3 y 4] (Cifras en Euros)

INGRESOS PROPIOS DEL FONDO

Ingresos de inversiones financieras (nota 10)
Otros ingresos

GASTOS DE EXPLOTACION PROPIOS DEL FONDO

" Otros gastas

OTROS GASTOS DE EXPLOTACIGN

Comisiones de (3 Entidad Gestora (nota 9)
B Comisiones de la Entidad Depositaria (nota 7)
Servicios exteriores (nota 12)

..... ™ Gastos Comision de Control del Fondo
Otros gastos

RESULTADOS DE ENAJENACION DE INVERSIONES

Resultados por enajenacion de inversiones financieras (nota 11)

'~ VARIACION DEL VALOR RAZONABLE DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

DIFERENCIAS DE CAMBIO
| RESULTADO DEL EJERCICIO

2020
3.245.688,42

2.960.817,95
284.870,47

-402.298,63

-400.764,31
-1.534,32

-1.976.494,79

-1.436.783,42
-369.030,79
-149.496,35

-20.168,50
-1.01573

-14.006.230,75

-14.006.230,75

1.583.746,67
-256.247,49
-11.811.836,57

7

Jal
[
w

2019
5.832.463,98

5.402.487,00
429.976,98

-298.054,33

-287.218,27
-1.836,06

-1.380.295,20

-888.715,57
-370.446,341
-99.885,53
-20.854,51
-393,25

-14.231.513,38
-14.231.513,38
69.854.982,00

196.768,51

59.983.351,58

L.

-




GESCONTROL

AUDITORES

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de
REPSOL I, FONDO DE PENSIONES,
por encargo de la Comisién de Control del Fondo:

Intorme sobre las cuentas anuales

Opinion

Hemos auditado las cusntas anuales de REPSOL Il, FONDO DE PENSIONES, que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2020, la cuenta de perdidas y gananclas. el estado de cambios en el
patrimenio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria al sjercicio i an
dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimanio y de la situacién financiera de REPSOL II, FONDO DE PENSIONES a 31
de diciembre de 2020, asi como de sus resultados y fiujos de efectlvo corfespondlemes al elerclclo
terminado en dicha fecha, de confarmidad con al marco que
resulta de aplicacidn (que se identifica en la nota 2 de la memoria) y, en partlcular con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de ia opinion

Hemos Wevado a cabo nuestra auditoria de idad con la. i de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerda con dichas normas se
describen mas adelante en la seccién Responsabitidades del auditor en relacion con la auditoria de las
cuentas anuales de nuestra informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los reguerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditorfa de las cuentas anuales en Espaifia segln lo
exigida por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos
prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a
la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditorla que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion.

Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, seguin nuestro juicio profesional, han
sido ds la mayor significatividad en nuestra auditorfa de las cuentas anuales del pericdo actual. Estas
cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra audilorfa de las cuentas anuales en su
conjunto, y en la formacién de nuestra opinion sobre éstas, y no una opinién por

sobre esas cuestiones.

Usstdriebl Adtbest, 5. A Inseriva wn ol Regisirs Ofisiol do Auditores de Cuentas (ROAC)
0781

1. Modiid Tamo 11920, Ubio O, el 164, Secctn 8, Hoja M 167202, Imerpcion 4 wonetrt

Cira. del oo, 35. 28220 Moid Céifigo de Idenidicacion Fiscol & 797220968

Sobre la base del trabajo realizado, segin lo descrito en el pamafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2020 y su
contenido y presentacién son conforme a la nomativa que resulta de aplicacion.

de los ini y de la Comision de Auditoria de la Entidad Gestora def Fondo
en relacion con las cuentas anuales

Los Administradores de la Entidad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del pammomo defa sltuamon flnsnmera y de
los del Fondo, de con el marco dei aplicable a
la entidad en Espaiia, y del control intemo que consideren necesario para permitir la preparacién de
cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las l:uentas anuales, los Admlnlstradores de la Entidad Gestora del Fondo son

de la de la del Fondo para conhnuar como empresa en

, segun las con empresa en

funcionamiente y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los

Administradores de la Entidad Gestora tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, © bien no exista otra altemativa realista.

La Comisién de Auditoria, en este caso asumida por el Consejo de Administracion de la Entidad
Gestora del Fondo, es responsable de la supervisién del proceso de elaboracion y presentacion de las
cuentas anuales.

Responsabilidades def auditor en relacion con la auditoria de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
sstan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
confiene nuestra opinion.

Segundad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de

con la de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana
siempre detecte una incarreccién matenal cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se o de forma agregada puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

Como parte de una auditoria de i con la de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantensmos una actitud de
esceplicismo profesional durante toda la auditoria. También:

» (dentificamos y valovamos los nesgos de i mcorrecclon material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, al 1% de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una |ncorrecc|én material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, i intencior
erréneas, o la elusion del control interno,

Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una oplnién sobre la eficacia del control interno de la Entidad Gestora del
Fondo.

Evaluamos si las polmcas cantables aphcadas son adecuadas y la razonabilidad de las
revelada por los Administradores de

la Entidad Gestora del Fundm

financieras.

Dascripzidn:

Al 31 de diciembra de 2020, el Fonda tiena un
porcentaje del 96,28% de su aclivo,
s on " S

La determinacién del valor razonable de dichas
inversiones consideramos que es una cuestion
clave de nuestra auditoria.

Procedimientos aplicados en la auditoria:

Nuestros procedimientos de auditoria, para
abordar esta cuestidn, han comprendido:

« Evaluacion de los contrales gque son
clave, vinculados a los procesos de

ion de las i i inanci
Entendimiento de la estrategia operativa

de los mercados financieros en los qua
opera el Fondo (fipos de carera de
instrumentos financieros, estrategias de
inversién y desinversisn, etc.).

F'roceso de confratacion de opevaclones

de los

establecidos por la Entidad Gestora del
Fondo para evaluar el cumplimiente de
las politicas de inversiones, los controles
existentes sobre el cumplimiento de
dichas politicas y procesos de liquidacion
de las operaciones y custodia por los
depositarios.

Adicionalmente, se han aplicado procedimientos.
sustantivos consistentes en la seleccion de una
muestra de dichas inversiones, para contrastar la
adecuacion de su valoracion, asi como la
abtencion de la respuesta de la entidad
depostara o de la contraparte para confirmar las
pesiciones.

Por utimo, hemos verificado que en las notas 4 y
5 de 'a memoria se incluyen los desgloses de
informacion relacionados que requiera el marco
de informaci6n financiera aplicable.

Ofra informacidn: Informe de gestion

La otra i i6 i el informe de gestion del ejercicio 2020, cuya
i6n es il de los i de la Entidad Gestora del Fondo y no forma
parte integrante de las cuentas anuales,

Nusstra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de canformidad con lo exigido por fa normativa reguladera
de la actividad de audtoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del
informe de geslién con las cuentas anuales, a paitir del conocimiento del Fonde obtenide en la
realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion distinta de la obtenida como
evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e informar de si el
contenido y presentacién del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, i que existen incor
materiales, estamos obligados a infermar de ello.

Ce i sobre si es la uti ion, por Ios de la Entldad Geslova
del Fondo, de! principio contable de empresa en Y,

de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre ma!ena\ relacionada
con hechas o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan
en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser
una empresa en funcionamiento.

la i6n global, la yel de las cuentas anuales, incluida
la informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con la Comision de Auditoria de la Entidad Gestora del Fondo en relacion con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditorfa, asi como cualquier deficiencia significativa del control interne que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

También proporcionamos a la Comnsnén de Auditoria de la Entidad Gestora del Fondo una declarauén
de que hemos cumplido los de ética apli incluidos los de il ¥ nos
hemos comunicado con la misma para informar de aquellas cuestiones que razonablemente puedan
suponer una amenaza para nuestra independencia y, en su caso, las correspondientes salvaguardas.

Entre las cuesticnes que han sido objeto de comunicacion a la Comision de Auditorfa de la Entidad
Gestora del Fondo determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuaies del periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria.

Describimos esas cuestiones en nueslro informe de auditorfa salvo que las disposiciones legales o
prohiban revelar pdbl la cuestion.

Informe sobre otros imi legales y

Informe adicional para la Comision de Auditoria de fa Entidad Gestora del Fondo

La ophion expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro Informe Adicional
para la Comision de Auditoria de la Entidad Gestora del Fondo, de fecha 9 de abril ds 2021,

Periodo de contratacidn

La Comisién de Control det Fondo, en reunion celebrada el 8 de octubre de 2018, nos nombra como
auditores del Fondo por un periodo de tres afios, contados a partir del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2018.

Con anteriofidad, fuimos designados por acuerdo de la Comisién de Control del Fondo para un periodo
de tres aios, por ko que hemos venido realizando el trabajo de auditoria de cuentas de forma
ininterrumpida desde el ejercicio finalizado el 31 de diciembre ds 2015,

GESCONTROL AUDITORES, S.A.
(N° ROAC 80781)

5 Filihez Grahon
(N ROAC 11558)

9 de abril de 2021

GESCONTROL
IDITORES

Aul




Figura 4. Valor de la participacién 1990-2021

Fuente: Elaboracion propial

Figura 5. Rentabilidad del Fondo 2017-21
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