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Informe de auditoria de cuentas anuales 
emitido por un auditor independiente 

A la Asamblea General de Europrevision, Entidad de Prevision Social Voluntaria de la Modalidad 
Individual: 

Opinion 

Hemos auditado las cuentas anuales de Europrevision, Entidad de Prevision Social Voluntaria de la 
Modalidad Individual (la Entidad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2018, la cuenta de 
perdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la 
memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha. 

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la 
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Entidad a 31 de diciembre de 2018, asi 
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de 
conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se 
identifica en la nota 3 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables 
contenidos en el mismo. 

Fundamento de la opinion 

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de 
auditoria de cuentas vigente en Espana. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se 
describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relaci6n con la auditoria de 
las cuentas anuales de nuestro informe. 

Somos independientes de la Entidad de conformidad con los requerimientos de etica, incluidos los de 
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espana segun lo 
exigido 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 vista comprometida. 

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

Aspectos mas relevantes de la Auditoria 

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, ban 
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria de 
las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra 
auditoria de las cuentas anuales en su conj unto, yen la formacion de nuestra opinion sabre estas, y no 
expresamos opinion por separado sabre esos riesgos. 

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Avinguda Diagonal, 640, 08017 Barcelona, Espana 
Tel.: +34 932 532 700 / +34 902 021111, Fax: +34 934 059 032, www.pwc.es 

R. M. Madrid , hoja 87.250-1 , fol io 75, tomo 9. 267, libro 8.054 , secci6n 3' 
lnscrita en el R.OAC. con el numero S0242 - CIF B-79 031290 
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Europrevision, Entidad de Prevision Social Voluntaria de la Modalidad Individual 

Aspectos mas relevantes de la auditoria Modo en el que se han tratado en la auditoria 
Valoraci6n de la cm·tera de inversiones 
financieras 

De conformidad con la legislacion vigente, las 
Entidades de Prevision Social Voluntaria son 
instituciones que realizan una actividad 
previsora dirigida al otorgamiento de la 
correspondiente cobertura, en favor de sus 
socios ordinarios y personas beneficiarias, para 
las contingencias establecidas en sus Estatutos 
yen la Ley 5/2012, de 23 de febrero, sobre 
Entidades de Prevision Social Voluntaria. 

De acuerdo con la actividad anteriormente 
descrita, las Provisiones tecnicas de los planes 
de prevision integrados en Europrevision, 
Entidad de Prevision Social Voluntaria de las 
Modalidad Individual, estan 
fundamentalmente invertidas en 
instrumentos financieros. La politica contable 
aplicable a la cartera de la Entidad se 
encuentra descrita en la Nota 4.a de la 
memoria adjunta, Normas de registro y 
valoracion mas significativas, yen la Nota 5 
de las cuentas anuales de la Entidad se detalla 
la cartera de inversiones financieras al 31 de 
diciembre de 2018. 

Identificamos esta area coma aspecto mas 
relevante a considerar en la auditoria de la 
Entidad por la repercusion que la valoracion 
de la cartera de inversiones financieras tiene 
en el calculo de SUS Provisiones tecnicas. 

Hemos obtenido un entendimiento de los 
procedimientos y criterios empleados por la 
Entidad, en la determinacion del valor razonable 
de los instrumentos financieros en cartera, al 
objeto de considerar que son adecuados y se 
aplican de manera consistente para todos los 
activos de la Entidad, en funcion de su 
clasificacion contable. 

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos 
sobre la cartera de inversiones financieras de la 
Entidad, entre los que destacan los siguientes: 

Obtenci6n de confirmaciones de la entidad 
depositaria de titulos 

Solicitamos a la Entidad Depositaria, en el 
desarrollo de sus funciones de vigilancia, 
supervision, custodia y administracion para la 
Entidad, la confirmacion relativa a la existencia 
de la totalidad de las inversiones financieras 
recogidas en la cartera de la Entidad al 31 de 
diciembre de 2018, sin encontrar excepciones o 
diferencias entre la respuesta recibida de la 
Entidad Depositaria y los registros contables de 
la Entidad. 

Valoraci6n de la cartera de inversiones 

Comprobamos la valoracion de la totalidad de los 
instrumentos financieros que se encuentran en la 
cartera de la Entidad a 31 de diciembre de 2018, 
mediante re-ejecucion de la valoracion realizada 
por un experto interno del auditor en materia de 
valoracion, que cumple con todos los requisitos 
de independencia, sin que se pusieran de 
manifiesto diferencias que puedan considerarse 
como significativas. 
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Europrevision, Entidad de Prevision Social Voluntaria de la Modalidad Individual 

Otras cuestiones 

Las cuentas anuales de Europrevision, Entidad de Prevision Social Voluntaria de la Modalidad 
Individual, correspondientes al ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2017 fueron auditadas por 
otro auditor que expreso una opinion favorable sobre dichas cuentas anuales el 20 de abril de 2018. 

Otra informaci6n: Informe de gesti6n 

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2018 y, cuya 
formulacion es responsabilidad de la Junta de Gobierno de la Entidad y no forma parte integrante de 
las cuentas anuales. 

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion . Nuestra 
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa 
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la 
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la Entidad 
obtenido 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 presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa que 
resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen 
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello. 

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que 
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su 
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. 

Responsabilidad de la Junta de Gobierno en relaci6n con las cuentas anuales 

La Junta de Gobierno es responsable de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen 
la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Entidad, de 
conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad en Espana, y del 
control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de 
incorreccion material, debida a fraude o error. 

En la preparacion de las cuentas anuales, la Junta de Gobierno es responsable de la valoracion de la 
capacidad de la Entidad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun 
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio 
contable de empresa en funcionamiento excepto si la Junta de Gobierno tiene intencion de liquidar la 
Entidad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista. 

Responsabilidades del auditor en relaci6n con la auditoria de las cuentas anuales 

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de 
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana 
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude 
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse 
razonablemente que influyan en las decisiones economicas que los usuarios toman basandose en las 
cuentas anuales. 
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Europrevision, Enti.dad de Prevision Social Voluntari.a de la Modali.dad Individual 

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria 
de cuentas vi.gente en Espana, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de 
escepticismo profesional durante toda la auditoria. Tambien: 

• Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a 
fraude o error, diseiiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos 
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base 
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas 
elevado queen el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede 
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente 
erroneas, o la elusi.on del control interno. 

• Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de diseiiar 
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la 
finalidad de expresar una opinion sabre la eficacia del control interno de la Entidad. 

• Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las 
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la Junta de Gobierno. 

• Concluimos sabre si es adecuada la utilizacion, por la Junta de Gobierno, del principio contable 
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos 
sabre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que 
pueden generar dudas significativas sabre la capacidad de la Entidad para continuar coma 
empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere 
que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sabre la correspondiente informacion 
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una 
opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evi.dencia de auditoria obtenida hasta 
la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden 
ser la causa de que la Entidad deje de ser una empresa en funcionamiento. 

• Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la 
informacion 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 Junta de Gobierno de la Entidad en relacion con, entre otras cuestiones, el 
alcance y el momenta de reali.zacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la 
auditoria, asi coma cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el 
transcurso de la auditoria. 

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a la Junta de Gobierno de la 
Entidad, determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas 
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos. 

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o 
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion. 

PricewaterhouseCoopers Audi.tores, S.L. (80242) 

Begoiia Garea Cazorla (22392) 

29 de abril de 2019 

Col-legi 
de Censors Jurats 
de Comptes 
de Catalunya 

PricewatcrhouscCoopcrs 
Auditores, S.L. 

2019 Num. 20119100526 

96,00 EUR 
IMPORT COL·LEGIAL: ··························· lnforme d'auditorla de comptes subjecte 
a la normativa d'auditoria de comptes 

espanyola o internacional 
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EUROPREVISION, 
ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA 

DE LA MODALIDAD INDIVIDUAL 

Cuentas Anuales e Informe de Gesti6n 

31 de diciembre de 2018 

(Junto con el lnforme de Auditoria) 



EUROPREVISION, 
ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNT ARIA 

DE LA MODALIDAD INDIVIDUAL 

Balances 

31 de diciembre de 2018 y 2017 

ACTIVO 

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 

Activos financieros mantenidos para negociar 
Derivados 

(Expresados en emos) 

Otros activos financieros a valor razonable con cambios en 
pfrdidas y ganancias 

Instrumentos de patrimonio 
Valores representativos de deuda 

Otros 

Activos financieros disponibles para la venta 

Prestamos y partidas a cobrar 
Depositos en entidades de credito 
Otros creditos 

Creditos con las Administraciones Ptiblicas 
Resto de creditos 

Inversiones mantenidas hasta el vencimiento 

Derivados de cobertura 

Participacion del reaseguro en las provisiones tecnicas 

lnmovilizado material e inversiones inmobiliarias 

Inmovilizado intangible 

Participaciones en entidades de! grupo y asociadas 

Activos fiscales 

Otros activos 

Periodificaciones 

Activos mantenidos para la venta 

TOTAL ACTIVO 

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2018 . 

Nota 

5y6 

5 

5 

8 

5 

2018 

9.372.886 

121.641.335 
27.526.412 
92.452.888 

1.662.035 

699.435 
100.001 

591 .049 
8.385 

2.293.456 

(1.353.340) 

(1.353.340) 

132.653 .772 

2017 

6.091.478 

132.749.263 
34.673.057 
96.510.321 

1.565.885 

7.618.968 
7.146.149 

463.745 
9.074 

2.683 .364 

898.803 

898.803 

150.041.876 



EUROPREVISION, 
ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNT ARIA 

DE LA MODALIDAD INDIVIDUAL 
Balances 

31 de diciembre de 2018 y 2017 

(Expresados en euros) 

PASIVO Y PATRIMONIO NETO 

PASIVO 

Pasivos financieros mantenidos para negociar 

Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios 
en perdidas y ganancias 

Debitos y partidas a pagar 

Deudas por operaciones de la actividad de prevision social 
Otras deudas 

Deudas con las Administraciones publicas 
Resto de otras deudas 

Derivados de cobertura 

Provisiones tecnicas 
Provision matematica 
Provisiones tecnicas afectas a Ia prevision social de 

aportacion definida cuando el riesgo de inversion 
lo asumen los socios 

Provisiones no tecnicas 

Resto de pasivos 

Pasivos vinculados con activos mantenidos para la venta 

TOTAL PASIVO 

PATRIMONIO NETO 

Fondos propios 
Fondo mutual 
Reserva Margen de Seguridad 
Resultado del ejercicio 

Ajustes por cambios de valor 

Subvenciones, donaciones y legados recibidos 

TOTAL PATRIMONIO NETO 

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 

La memoria ad junta fonna parte integrante de las cuentas anuales de 2018. 

No ta 

9 

8 

8 

7 

2018 

225.570 

85.798 

8.653 
131.119 

132.322.769 
2.293.456 

130.029.313 

132.548.339 

105.433 
50.000 
55.433 

105.433 

132.653.772 

2017 

902.486 

661.519 

81.858 
159.109 

149.044.387 
2.683.364 

146.361 .023 

149.946.873 

95.003 
50.000 
45 .003 

150.041.876 



EUROPREVISION, 
ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNT ARIA 

DE LA MODALIDAD INDIVIDUAL 

Cuenta de Perdidas y Ganancias 
conespondiente a los ejercicios anuales terminados en 

31 de diciembre de 2018 y 2017 

(Expresadas en euros) 

CUENTA AFECTA A LAS ACTIVIDADES DE LOS PLANES DE PREVISION DE LAS EPSVs. 

Cuotas imputadas al ejercicio, netas de 1·easeguro 

Cuotas devengadas 
Actividad de prevision social 

Variacion de la correccion por deterioro de las cuotas pendientes de cobro (+ o -) 

Cuotas de reaseguro ceclido (-) 

Variacion de la provision para cnotas no consumidas y para riesgos en curso (+ o -) 

Variacion de la provision para cuotas no consumidas, reaseguro cedido ( + o -) 

Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones 

lngresos procedentes de inversiones inmobiliarias 

Ingresos procedentes de inversiones financieras 

Aplicaciones de correcciones de valor por deterioro 

del inmovilizado material y de las inversiones 

Del inmovilizado material y de las inversiones lnmobiliarias 

De inversiones financieras 
Beneficios en realizacion de) inmovilizado material y de las inversiones 

Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias 

De inversiones finaucieras 
Ingresos de inversiones afectas a la prevision social de aportacion definida 

Otros ingresos tecnicos 
Prestaciones de) ejercicio, netas de reaseguro 

Prestaciones y gastos pag:1dos 

Actividades de la Prevision Social 

Reaseguro cedido (-) 

Variacion de la provision para prestaciones (+ o -) 

Actividad de la Prevision Social 

Reaseguro cedido (-) 

Gastos imputables a prestaciones 

VariaciOn de otras provisiones tecnicas netas de reaseguro (+ o -) 

Provisiones para actividades de los planes de prevision de las EPSVs 

Actividad de la Prevision Social 

Reaseguro cedido (-) 

Provisiones afectas a la prevision social de aportacion definida 

Otras provisiones tecnicas 
Participacion en beneficios 

Prestaciones y gastos por participacion en beneficios 

Variacion de la provision para participacion en beneficios (+ o -) 

Gastos de explotacion netos 

Gastos de administracion 

Participaciones en el reaseguro cedido 

Otros gastos tecnicos 

Gastos del inmovilizado material y de las inversiones 

Gastos de gestion las inversiones 

Gastos del inmovilizado material y de las inversiones 

Gastos de inversiones y cuentas financieras 
Correc.ciones de valor del inmovilizado material y de las inversiones 

Amortizacion clel inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias 

Deterioro clel inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias 

Deterioro <le inversiones financieras 
Perdidas procedentes del inmovilizado material y de las inversiones 

Del inmo\•ilizado material y de las inversiones inmobiliarias 

De las inversiones financieras 

Gastos de inversiones afectas a la prevision social de nportacion definida 

Subtotal (Resultaclo de la cuenta afecta a las ncti,iclacles de los planes 

de prevision de las EPSVs) 

La memoria ad junta fornrn parte integrante de las cuentas anuales de 2018. 

No ta 

8 

5 (b) 

8 

8 

5 (b) 

2018 

6.341.290 
6.365.412 
6.365.412 

(24.122) 

10.666.6'17 

(16.791.491) 
(16.791.491) 
(17.112.822) 

321.332 

16.331.710 
(389.908) 

(389.908) 
16.721.618 

(1.910.412) 
(1.910.412) 

(14.637.724) 

2017 

6.851.348 
7.22 l. 770 
7.221.770 

(370.422) 

15.90 1.088 

(42 .969.23 1) 
(42.969.231) 
(43.202.94 1) 

233.710 

34.638.346 
132.908 

132.908 
34.505.438 

(2.434.057) 
(2.434.057) 

(] 1.987.494) 



EUROPREVISION, 
ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNT ARIA 

DE LA MODALIDAD INDIVIDUAL 

Cuenta de Perdidas y Ganancias 
con-espondiente a los ejercicios anuales terminados en 

31 de diciembre de 2018 y 2017 

(Expresadas en euros) 

CUENTA AFECTA AL R ESTO DE ACTIVIDADES DE SARROLL ODAS POR LAS EPSYs 

inversiones 

Cuotas imputadas al ejercicio, netas de reaseguro 

Cuotas devengadas 
Actividad de la Prevision Social 

Variacion de la correccion por deterioro de las cuotas pendientes 
de cobro (+ o -) 

Cuotas de! reaseguro cedido (-) 

Variacion de la provision para cuotas no coosnmidas y para riesgos en curso (+ o -) 
Variacioo de la provision para cnotas no consnmidas, reaseguro cedido ( + o -) 

Ingresos de! inmovilizado material y de las inversiooes 

Iogresos procedentes de las ioversiones inmobiliarias 

Iogresos procedentes de ioversiones finaocieras 
Aplicaciones de correcciones de valor por deterioro de! imnovilizado material y de las 

Del inmovilizado material y de las inversiooes inmobiliarias 
De inversiones finaocieras 

Beoeficios en realizacion del iomovilizado material y de las inversiones 
Del iomovilizado material y de las ioversiones inmobiliarias 

De inversiones financieras 
Otros ingresos tecnicos 
Prestaciones del ejercicio, netas de reaseguro 

Prestaciones y gastos pagados 
Actividad de la Prevision Social 

Reaseguro cedido (-) 
Gastos imputables a prestaciones 

VariaciOn de otras provisiones tecnicas netas de reaseguro 
Participacioo en beneficios 

Prestaciones y gastos por participaciooes en beneficios 

Variacion de la provision para participacion en beneficios (+ o -) 
Gastos de explotacion netos 

Gastos de administracion 
Participaciones en el reasegnro cedido 

Otros gastos tecnicos (+ o -) 

Variacion de! deterioro por insolvencias (+ o -) 
Variacioo <lei deterioro de! inmovilizado (+ o -) 

Variacion de prestaciones por convenios de liqnidacion de prestaciones (+ o -) 
OTROS GASTOS TECNICOS. RESTO DE ACTIVIDADES DESARROLLADAS POR LAS EPSV 

Gastos <lei inmovilizado material y de las inversiones 

Gastos de gestion de las inversiones 
Gastos de inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias 
Gastos de inversiones y cuentas finaocieras 

Correcciones de valor de! inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias 
Amortizacion de! inmoviliz:ido material y de las inversiones inmobiliarias 

Deterioro <lei inmovilizado material y de !:ts inversiones inmobiliarias 
Deterioro de ioversiones financieras 

Perdidas procedentes <lei inmovilizado material y de las inversiones 
Del imnovilizado material y de las inversiones inmobiliarias 
De las inversiones financieras 

Subtotal (Resultado de la Cuenta afccta al Resto de acti\'idades desarrolladas por las EPSV). 

La memoria ad junta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2018. 

Nota 2018 20 17 



EUROPREVISION, 
ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNT ARIA 

DE LA MODALIDAD INDIVIDUAL 

Cuenta de Perdidas y Ganancias 
conespondiente a los ejercicios anuales terminados en 

31 de diciembre de 2018 y 2017 

(Expresadas en euros) 

C UENTA NO AFECTA A L AS ACTIVIDADES DE LA PREVISION SOCIAL 

inversiones 

Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones 
lngresos procedentes de las inversiones inmobiliarias 
lngresos procedentes de las inversiones financieras 
Aplicaciones de correcciones de valor por deterioro del inmovilizado material y de las 

Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias 
De inversiones financieras 

Beneficios en realizacion del inmovilizado material y de las inversiones 

Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias 
De inversiones financieras 

Gastos del inmovilizado material y de las inversiones 
Gastos de gestion de las inversiones 

Gastos de inversiones y cuentas financiera 
Gastos de inversiones materiales 

Correcciones de valor del inmovilizado material y de las inversiones 
Amortizacion del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias 

Deterioro del inmo\'ilizado material y de las inversiones inmobiliarias 
Deterioro de inversiones financieras 

Perdidas procedentes del inmovilizado material y de las inversiones 
Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias 
De las inversiones financieras 

Otros lngresos 

Resto de ingresos 
Otros Gastos 

Resto de gastos 

Subtotal. (Resultado de la Cuenta No Afecta a las Actividades de la Prevision Social) 

RESULT ADO DEL EJERCICIO 

La memoria adjunta fonna parte integrante de las cuentas anuales de 2018. 

No ta 2018 2017 
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Estados de Cambios en el Patrimonio Neto 
correspondientes a los ejercicios anuales terminados en 

31 de diciembre de 2018 y 2017 

(Expresados en euros) 

A) Estados de Ingresos y Gastos reconocidos 
coITespondientes a los ejercicios anuales terminados en 

31 de diciembre de 2018 y 2017 

Resultado de! ejercicio 

Otros ingresos y gastos reconocidos 
Activos financieros disponibles para la venta 

Ganancias y perdidas por valoraci6n 
Importes transferidos a la cuenta de perdidas y ganancias 

Cobertura de los flujos de efectivo 

Cobertura de inversiones netas en negocios en el extranjero 

Diferencias de cambio y conversion 
Ganancias y perdidas por valoraci6n 
Importes transferidos a la cuenta de perdidas y ganancias 

CoITecci6n de asimetrias contables 

Activos mantenidos para la venta 

Ganancias (perdidas) actuariales por retribuciones a largo plazo 

Otros ingresos y gastos reconocidos 

Total de ingresos y gastos reconocidos 

La memoria adjunta fornm parte integrante de las cuentas anuales de 2018. 

2018 2017 



Saldo inicio de! ano 2017 

Total ingresos y gastos reconocidos 

EURO PREVISION, 
ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VO LUNT ARIA 

DE LA MODALIDAD INDIVIDUAL 

Estados de Cambios en el Patrimonio Neto 
correspondientes a los ejercicios anuales terminados en 

31 de diciembre de 2018 y 2017 

(Expresados en euros) 

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto 
correspondiente a los ~jercicios anuales terminados en 

31 de diciembre de 2018 y 2017 

Patrimonio neto 

Fon do 
mutual 

50.000 

Reserva 
Margen de 
Seguridad 

25.003 

Operaciones con socios, incremento de patrimonio neto 20.000 

Otras variaciones de! patrimonio neto 

Sal do fina l de! afio 2017 50.000 45.003 

Total ingresos y gastos reconocidos 

Operaciones con socios, incremento de patrimonio neto 10.430 

Otras variaciones del patrimonio neto 

Sal do fina l del ano 2018 50.000 55.433 

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2018. 

Excedente 
Del 

Ejercicio 

Ajustes 
por cambio 

de valor Tota l 

75.003 

20.000 

95.003 

10.430 

I 05.433 
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Estado de Flujos de Efectivo 
cotTespondiente a los ejercicios anuales terminados en 

31 de diciembre de 2018 y 2017 

(Expresados en euros) 

Flujos de efectivo de las actividades de explotacion 

Cobros de cuotas 
Otros cobros de explotacion 

Total cobros de efectivo de la activ:idad aseguradora 

Pago prestaciones 
Otros pagos de explotacion 

Total pagos de efectivo de la actividad aseguradora 

Total flujos efectivo netos de actividades de explotacion 

Flujos de efectivo de las actividades de inversion 

Cobros de actividades de inversion 
Instrumentos financieros 
Intereses cobrados 
Dividendos cobrados 
Otros cobros 

Total cobros de efectivo de las actividades de explotacion 

Pagos de actividades de inversion 
Instrumentos financieros 
Otros pagos relacionados con actividades de inversion 

Total pagos de efectivo de las actividades de inversion 

Total flujos de efectivo de actividades de inversion 

Flujos de efectivo de las actividades de financiacion 
Otros 

Total cobros de efectivo de las actividades de financiacion 
Total pagos de efectivo de las actividades de financiacion 

Total flujos de efectivo de las actividades de financiacion 

Efecto de las variaciones en los tipos de cambio 

Total aumento/disminucion de efectivo y equivalentes 

Efectivo y equivalentes al inicio de! periodo 

Efectivo y equivalentes al final de! periodo 

Componentes de! efectivo y equivalentes al final de! periodo 
Caja y bancos 
Otros activos financieros 

La memoria ad junta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2018. 

2018 

6.365.412 

6.365.412 

(16.791.491) 
(l.910.412) 

( 18. 701.903) 

(12.336.491) 

j 11.885.537 
1.007.566 

747.564 
12.981 

113.653.648 

(98.080.751) 
----

(98.080.751) 

15.572.896 

----
45.003 

45.003 

----
3.281.408 

6 Q2l 478 

2 372 886 

2 372.886 

9.37?.886 

2017 

7.221.770 

7.221.770 

(42.969-231) 
(2.434.057) 

( 45.403.288) 

(38.181.518) 

101.775.084 
2.133.143 
1.297.848 

6.092 

105.212.167 

(70.322.258) 

(70.322.258) 

34.889.909 

----

20.000 

20.000 

-- --
(3.271.609) 

2 363 Q87 

6 Q21 478 

6.091.478 

6.091.4 78 
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(1) Naturaleza y Actividades Principales 

Euro prevision, Entidad de Prevision Social Voluntaria de la Modalidad Individual (en adelante, 
la Entidad) se constituyo el 22 de mayo de 1990 con objeto de practicar la prevision social 
en regimen mutualista entre sus asociados. La Entidad, que no tiene animo de lucro, se 
encuadra en la modalidad individual y tiene limitado su ambito de actuacion a la Comunidad 
Autonoma de! Pais Vasco, teniendo su domicilio social en Bilbao. 

La naturaleza de estas entidades y las condiciones y cuantia de las prestaciones que llevan a 
cabo se regulan de conformidad con las disposiciones aplicables de la Ley 5/2012, de 23 de 
febrero , sabre Entidades de Prevision Social Voluntaria (en adelante E.P.S.V.) de la 
Comunidad Autonoma del Pais Vasco y por el Decreto 203/2016, de 27 de octubre por el 
que se aprueba el Reglan1ento que desarrolla la ley 5/2012, que entro en vigor el 1 de enero 
de 2017. Asimismo, son de aplicacion el Decreto 92/2007, de 29 de mayo, la Orden de 29 
de abril de 2009 y el Decreto 86/2 0 l 0, de 16 de marzo que aprueba la adaptacion de! Plan 
de Contabilidad de las Entidades Aseguradoras a las especificadas de las EPSV y, en lo que 
resulta aplicable, el Real Decreto Ley 6/2004, de 29 de octubre por que se aprueba el texto 
refundido de la Ley de Ordenacion y Supervision de las Seguros Privados. 

En virtud de la legislacion antes mencionada, la Entidad fue inscrita el 24 de mayo de 1990 en 
el Registro de Entidades de Prevision Social Voluntaria de Euskadi, con el m'.unero 114-V. 
Asimismo, la Entidad se encuentra inscrita en el Registro Mercantil de Vizcaya, tomo 32, 
folio 216, hoja BI-11. 

El fondo mutual de laEntidad se mantiene en 50.000 euros al 31 de diciembre de 2018, aportado 
por los siguientes socios protectores fundadores: 

1. Banco Popular Espanol, S.A. 
2. Allianz, Compafiia de Seguros y Reaseguros, S.A. 

La Entidad no esta obligada a presentar cuentas anuales consolidadas. 

Al 31 de diciembre de 2018 la Entidad se encuentra integrada por los siguientes Planes: 

Europrevision Horizonte 2025 (antes Europrevision Individual 30) (a) 

Europrevision Horizonte 2030 (antes Europrevision Individual 50) (b) 
Europrevision Individual 100 

Europrevision Horizonte Prudente (antes Europrevision Renta) (c) 

Europrevision Capital 

Europrevision Recompensa Plus 2 

Europrevision Recompensa Plus 3 

Europrevision Recompensa Plus 4 

Pastor Prevision 

Europrevision Consolidado Acciones 

Europrevision Ahorro I 

Europrevision Ahorro II 

Aportacion definida 

Aportacion definida 

Aportacion definida 

Aportacion definida 

Aportacion definida 

Aportacion definida 

Aportacion definida 

Aportacion definida 

Aportacion definida 

Aportacion definida 

Aportacion definida 

Aportacion definida 
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Con fecha de 4 de enero de 2018, el Departamento de Hacienda y Economia de! Gobiemo 
Vasco autorizo el cambio de denominacion a (a) Europrevision Horizonte 2025, (b) 
Europrevision Horizonte 2030 y ( c) Europrevision Horizonte Prndente. 

Con fecha 13 de abril de 2016 se creo el Plan de Prevision Social Europrevision Consolidado 
Acciones. Asimismo, con fecha 13 de septiembre de 2016 se crearon los Planes de Prevision 
Social Europrevision Ahorro I y Europrevision Ahorro II. 

Con fecha de marzo y de junio de 201 6, tras finalizar sus respectivas garantias, se movilizaron 
los Planes de Prevision Social Consolidado I y Recompensa Plus al Plan de Prevision 
Europrevision Renta. 

El 1 de junio de 2016 se modifico la denominacion de la Entidad de Prevision Social Voluntaria 
pasando llamarse Europrevision, E.P.S.V De la Modalidad Individual coma consecuencia 
de lo dispuesto en el articulo 13 del Decreto 203/2015 de 27 de octubre. 

Europrevision, EPSV, liquida a la Entidad Banco Popular Espanol, S.A. un importe anual 
correspondiente a todos los gastos directos e indirectos en que incun-a la EPSV coma 
consecuencia de la administracion del patrimonio afecto, sin incluir en ellos los gastos de 
intennediacion por compraventa de valores. Estos gastos no pueden superar el porcentaje 
del patrimonio fijado en el reglamento de cada plan integrado en Europrevision, EPSV, y se 
devengaran diariamente. 

El Reglamento y Decreto de E.P.S.V. en vigor establece, entre otras, las siguientes nonnas de 
obligado cumplimiento: 

(a) Los gastos de administraci6n de las E.P.S.V. seran los consignados en sus estatutos yen el 
caso de las entidades que operan bajo el sistema de aportacion definida, se estableceran 
en funcion de! patrimonio afecto a cada plan de prevision o de este y sus rendimientos 
y no podra superar, en computo anual, los lirnites siguientes: 

• Cuando se calculen unicamente en funcion del patrimonio afecto al plan, el 1,6% 
de este. 

• Cuando se utilicen ambas variables, el 1 % del patrimonio afecto y el 10% de los 
rendimientos. 

Actualmente, el porcentaje fijado en concel?to de gastos de administracion en cada plan 
de prevision integrado en EURO PREVISION, EPSV, es el siguiente: 

Europrevision Horizonte Prudente: 1,5% anual del patrimonio afecto. 
Europrevision Horizonte 2025 : 1,6% anual del patrimonio afecto. 
Europrevision Horizonte 2030: 1,6% anual de! patrimonio afecto. 
Europrevision 100: 1,6% anual del patrimonio afecto. 
Europrevision Capital: 0,95% anual del patrimonio afecto . 
Europrevision Recompensa Plus 2: 0,25% anual del patrimonio afecto. 
Europrevision Recompensa Plus 3: 1, 10% anual del patrimonio afecto. 
Europrevision Recompensa Plus 4: 1,60% anual de! patrimonio afecto. 
Pastor Prevision: 0,25% anual de! patrimonio afecto. 
Europrevis ion Consolidado Acciones: 0,80% anual del patrimonio afecto. 
Europrevision Ahorro I: 0,55% anual de! patrimonio afecto. 



3 

EUROPREVISION, 
ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA 

DE LA MODALIDAD INDIVIDUAL 

Memoria de Cuentas Anuales 

Europrevision Ahorro II: 1 % anual del patrimonio afecto. 

(b) La inversion en activos debera realizarse cumpliendo los siguientes criterios de 
diversificacion, dispersion y congruencia: 

• Al menos un 70% del activo de cada plan de provision se invertira en los siguientes 
activos aptos: 

• Valores y derechos de renta fija y variable adrnitidos a negociacion en mercados 
regulados en el ambito de la OCDE. 

• Acciones y pmticipaciones de instituciones de inversion colectiva, fondos de 
inversion mobiliaria que cumplan determinadas condiciones reguladas por la 
Directiva 85/611/CEE y la Ley 35/2003 de IIC. 

• Depositos a la vista o a plazo inferior o igual a doce meses. 

• Bienes inmuebles y derechos reales inmobiliarios. 

• Creditos hipotecarios siempre que se trate de primera hipoteca. 

• Instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados. 

• Los activos estaran suficientemente diversificados, no pudiendo ser la inversion en 
activos de una misma empresa que cotice en mercados regulados superior al 5% del 
activo de la Entidad, ni de! 10% cuando se trate de activos emitidos por empresas 
del mismo grupo. Estos limites tambien son de aplicacion para los instrumentos 
financieros derivados. 

• Las E.P.S.V. no podran invertir mas del 2% de su activo en valores no cotizados 
emitidos poruna misma empresa, ni mas de! 4% cuando se trate de valores emitidos 
por empresas del mismo grupo. 

• La inversion en valores no cotizados emitidos por los promotores o protectores de 
los planes de prevision, no podra superar el 2% de los activos totales del plan. 

• La inversion en imnuebles no podra superar el 20% del total activo de! plan, ni un 
solo inmueble podra superar el I 0% del activo del plan de prevision. 

• Las inversiones en valores emitidos por sociedades de capital riesgo no podran 
exceder del 20%, en valor nominal, de! total de titulos emitidos. 

• La inversion en una sola institucion de inversion colectiva, fondo de titularizacion 
de activos o fondo de inversion mobiliaria podra llegar hasta el 20% del activo de 
cada plan. 

• Los depositos a la vista o a plazo en entidades de credito no podran superar, en su 
conjunto, el 30% de! valor de! conjunto de activos asignados a un plan de prevision, 
ni el 10% de los mismos por cada entidad de credito o grupo asociado a la misma. 

( c) Los activos aptos se valoraran de acuerdo con los siguientes criterios: 
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• Los valores negociables, sean de renta fija o variable, se valoraran por su valor de 
realizacion. 

• Los imnuebles se valoraran por su valor de tasacion, deduciendo en su caso el importe 
de la responsabilidad hipotecaria pendiente. 

• Los creditos se valoraran por su valor actual con el lirnite del valor de garantfa. 

(d) La Junta de Gobierno aprobo la politica de inversion de la Entidad a traves de una 
Declaracion escrita de Principios de Inversion que es revisada al menos, cada tres aiios. 
Dicha Declaracion comprende, como minimo, los metodos de medicion de los riesgos 
inherentes a las inversiones y los procedimientos establecidos para el control de la 
gestion de dichos riesgos. 

L a revision de las Declaraciones de Principios de Inversion de los Planes de Prevision que 
se integran en esta Entidad ha sido aprobada por la Junta de Gobiemo en su sesion del 
18 de noviembre de 2016. 

(2) Cobertura de Prestaciones 

Las prestaciones consisten en el reconocimiento de un derecho econornico en favor de los 
beneficiarios de cada plan de prevision que instrumenta la Entidad, como resultado del 
acaecimiento de las contingencias cubiertas por los mismos. 

Cada plan de prevision se instrumenta exclusivamente mediante un sistema financiero, de 
acuerdo con el cual se calculan las prestaciones, de fonna que pueda establecerse una 
equivalencia con las aportaciones efectuadas por los socios de nllinero u ordinarios adheridos 
a cada plan de prevision y los rendimientos generados por los mismos. Por tratarse de planes 
de prevision de aportacion definida, las prestaciones se cuantificaran en el momento de 
materializarse la contingencia, como resultado del proceso de capitalizacion desarrollado 
por cada plan. 

Durante el ~jercicio 2014, el Departamento de Justicia, Empleo y Seguridad Social del Gobierno 
Vasco, mediante las Resolucion 71 /2014, aprobo la modificacion de los Reglamentos de 
los Planes de Prevision de la modalidad individual, con objeto de dar cumplimiento a la 
Resolucion del Vicenconsejero de Hacienda y Politica Financiera del Gobiemo Vasco, de 
4 de julio de 2014, por la que se dictan instrucciones para la aplicacion de criterios 
interpretativos con respecto a la anulacion de la letra a) del apartado 1 de! articulo 23 de la 
Ley 5/2012 , de 23 de febrero, sobre Entidades de Prevision Social Voluntaria, en relacion 
con el derecho de rescate. 

La Entidad cubre las contingencias siguientes: 

a) Jubilacion o situacion asimilable del socio ordinario. 

b) Invalidez laboral del socio ordinario, total y pennanente para la profesion habitual o 
absoluta y pennanente para todo trabajo y la gran invalidez. 

c) Muerte del socio ord.inario, que puede generar derecho a prestacion de viudedad, orfandad, 
en favor de otros herederos o personas designadas. 
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d) Muerte del beneficiario que no hubiese sido previamente socio ordinario, que puede 
generar derecho i'.micamente a prestacion de viudedad u orfandad. 

e) Desempleo de larga duracion del socio ordinario. 

f) Enfermedad grave para la vida del socio ordinario, de su conyuge o de sus descendientes 
o ascendientes en primer grado, o la persona que, en regimen de tutela o acogimiento, 
convive con el socio o de el depende. 

Para la cobertura de alguna de las prestaciones anteriores la Entidad contrata determinadas 
polizas de seguro con Allianz Popular Vida, S.A.U. Compafi.ia de Seguros y Reaseguros. 

(3) Bases de Presentacion 

(a) Imagen fiel 

Las cuentas anuales se han formulado a partir de los registros contables de la Entidad. 
Las cuentas anuales del ~j ercicio 2018 se han preparado de acuerdo a lo establecido 
en las disposiciones aplicables a las Entidades de Prevision Social Voluntaria, 
emitidas por el Departamento de Justicia, Empleo y Seguridad Social y el 
Departamento de Economia y Hacienda del Gobiemo Vasco y con las normas 
establecidas en la adaptacion contable del Plan General de Contabilidad para las 
Entidades de Prevision Social Voluntaria, con el objeto de mostrar la imagen fie! de! 
patrimon.io y de la situacion financiera al 31 de diciembre de 2018 y de los resultados 
de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y de sus flujos de efectivo 
correspondientes al ej ercicio anual tenninado en di cha fecha. 

Los Ad1ninistradores de la Entidad estiman que las cuentas anuales del ejercicio 2018, 
que han sido fonnuladas el 10 de abril de 2019, seran aprobadas por la Asamblea 
General de Socios sin modificacion alguna. 

(b) Principios contables obligatorios no aplicados 

No existe ninglin principio contable obligatorio no aplicado en la formulacion de estas 
cuentas anuales. 

(c) Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de las incertidumbres y juicios relevantes 
en la aplicacion de las politicas contables 

La preparacion de las cuentas anuales requ.iere la aplicacion de estimaciones contables y 
la realizacion de juicios, estimaciones e hipotesis en el proceso de aplicacion de las 
politicas contables de la Entidad. En este sentido, los principales aspectos que han 
implicado un mayor grado de juicio y complejidad son las correspondientes a las 
estimaciones del valor razonable de determinados activos y a las perdidas por 
dete1ioro que algunos de ellos pudieran llegar a sufrir. 

No se han identificado aspectos significativos referentes a la existencia de 
ince11idumbres. 
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(d) Comparaci6n de la informaci6n 

Las cuentas anuales presentan a efectos comparativos con cada una de las partidas del 
balance, de la cuenta de perdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio 
neto, del estado de flujos de efectivo y de la memo1ia, ademas de las cifras del 
ej ercicio 2018 las c01Tespondientes al ~jercicio anterior. La Entidad ha adaptado los 
importes del ejercicio precedente para facilitar la comparaci6n con el ~jercicio 2018, 
por lo que las cifras de ambos ejercicios se expresan en euros, todos los importes 
correspondientes a las cuentas anuales del ejercicio 2017 han sido modificados, por 
este motivo pueden existir algunas diferencias no significativas por el cambio de 
criterio de presentaci6n. Las cuentas anuales del ejercicio 2017 fueron aprobadas por 
la Asamblea General de Socios de fecha 16 de abril de 2018. 

(e) Elementos recogidos en varias partidas 

No existen elementos patrimoniales que esten registrados en dos o mas partidas de! 
balance. 

(f) Cambios en criterios contables 

No se han producido cambios en criterios contables durante el ~jercicio 2018. 

(g) Correcci6n de e1rnres 

No se han producido ajustes por correcci6n de errores durante el ejercicio 2018. 

(h) Moneda funcional y moneda de presentaci6n 

Las cuentas anuales se presentan en euros, redondeadas al euro mas cercano, que es la 
moneda funcional y de presentaci6n de la Entidad. 

(4) Nonnas de Recistro y Valoraci6n 

Estas cuentas anuales han sido formuladas siguiendo los principios y normas de valoraci6n y 
presentaci6n contenidos en la adaptaci6n del Plan de Contabilidad de las Entidades 
Aseguradores a las Entidades de Prevision Social Voluntaria, seglin Decreto 86/2010, de 16 
de marzo, asi como por disposiciones establecidas en el Decreto 92/2007 de 29 de mayo, 
emitidos ambos por el Departamento de Economia y Hacienda del Gobiemo Vasco. 

(a) Instrnmentos financieros 

(i) Clasificaci6n y separaci6n de instrumentos financieros 

Los instrnmentos financieros se clasifican en el momento de su reconocimiento inicial 
como un activo financiero, un pasivo financiero o un instrumento de patrimonio, 
de conformidad con el fondo econ6mico de! acuerdo contractual y con las 
definiciones de activo financiero , pasivo financiero o de instrumento de 
patrimonio. 
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La Entidad clasifica los instrumentos financieros en las diferentes categorias 
atendiendo a las caracteristicas y a las intenciones de la Direccion en el momento 
de su reconocimiento inicial. 

Las operaciones de compra o venta de activos financieros instrumentados mediante 
contratos convencionales, entendidos por tales aquellos en los que las obligaciones 
reciprocas de las partes deben consmnarse dentro de lm rnarco temporal 
establecido por la regulacion o por las correcciones de! mercado y que no puedan 
liquidarse por diferencias, se reconocen en la fecha de contratacion o liquidacion. 

(ii) Principia de compensacion 

Un activo financiero y m1 pasivo financiero son objeto de compensacion solo cuando 
la Entidad tiene el derecho exigible de compensar los importes reconocidos y tiene 
la intencion de liquidar la cantidad neta o de realizar el activo y cancelar el pasivo 
simultaneamente. 

(iii) Activos v pasivos financieros mantenidos para negociar 

Los activos o pasivos mantenidos para negociar son aquellos que se clasifican como 
mantenidos para negociar desde el momenta de su reconocimiento inicial. 

Los activos y pasivos financieros mantenidos para negociar se reconocen inicialmente 
al valor razonable. Los costes de transaccion directamente atribuibles a la compra 
o emision se reconocen como un gasto en la cuenta de perdidas y ganancias a 
medida que se incurren. 

Con posterioridad a su reconocimiento inicial se reconocen a valor razonable 
registrando las variaciones en resu1tados. El valor razonable no se reduce por los 
costes de transaccion en que se pueda incunir por su eventual venta o disposicion 
por otra via. Los intereses y dividendos devengados se incluyen en las partidas por 
su naturaleza. 

(iv) Otros activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de perdidas y 
ganancias 

Estos activos financieros se reconocen inicialmente al valor razonable, que salvo 
evidencia en contrario, seni el precio de transaccion. Los costes de transaccion 
directamente atribuibles a la compra o emision se reconocen como un gasto en la 
cuenta de perdidas y ganancias a medida que se incurren. 

Diaiiamente, se ajusta el valor de estas inversiones a valor razonable (valor de 
mercado o de cotizacion) registrando las variaciones en resultados. El valor 
razonable no se reduce por los costes de trnnsaccion en que se pueda incurrir por 
su eventual venta o disposicion por otra via. Los intereses y dividendos devengados 
se incluyen en las partidas por su naturaleza. 

• Valores mobiliarios en euros 

Las inversiones en titulos de renta fija cotizada y no cotizada se valoran 
inicialmente a su precio de adquisicion. 
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Diariamente, para los titulos de renta fija cotizada, la diferencia, positiva o 
negativa, entre el valor de cotizaci6n de! titulo y el valor de adquisici6n mas 
los intereses, se contabiliza con cargo a inversiones financieras, diferencias 
de valoraci6n de mercado con abono a la cuenta de resultados. 

Los titulos de renta variable con cotizaci6n en Bolsa figuran valorados a su 
coste de adquisici6n. Diariamente, se ajusta el valor de las inversiones en 
titulos de renta variable a su valor de mercado o de cotizaci6n, registrandose 
la diferencia positiva o negativa con cargo o abono a la cuenta de resultados. 

• Valores mobiliarios en moneda extranjera 

Los valores mobiliarios en moneda extranjera se reflejan, siguiendo los criterios 
anteriormente descritos, convertidos a euras de acuerdo con los tipos de 
cambio vigentes a la fecha de adquisici6n . Diariamente se ajusta el valor de 
estas inversiones de acuerdo a los tipos de cambios oficiales existentes 
registrandose las diferencias en la cuenta de resultados. 

(v) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento 

Las inversiones mantenidas hasta el vencimiento son valores representativos de deuda 
con una fecha de vencimiento fijada, cobras fijos o determinables, que se negocian 
en un mercado activo y que la Direcci6n de la Entidad tiene la intenci6n efectiva 
y la capacidad de conservar hasta su vencimiento, distintos de aquellos clasificados 
en otras categorias. Los criterios de valoraci6n aplicables a los instrwnentos 
financieras clasificados en esta categoria son iguales a los aplicables a los 
prestamos y partidas a cobrar. 

(vi) Prestamos y partidas a cobrar 

Los prestamos y partidas a cobrar se componen de creditos por operaciones 
comerciales y creditos por operaciones no comerciales y dep6sitos con cobras fijos 
o determinables que no cotizan en un mercado activo distintos de aquellos 
clasificados en otras categorias de activos financieras . Estos activos se reconocen 
inicialmente por su valor razonable, incluyendo los castes de transacci6n 
incurridos y se valoran posterionnente al coste amortizado utilizando el metodo 
del tipo de interes efectivo. 

No obstante, los activos financieras que no tengan tm tipo de interes establecido, el 
importe venza o se espere recibir en el corto plazo y el efecto de actualizar no es 
significativo, se valoran por su valor nominal. 

(vii) Bajas de activos financieros 

Los activos financieros sedan de baja contable cuando los derechos a recibir flujos de 
efectivo relacionados con los mismos se ban transferido y la Entidad ha traspasado 
sustancialmente los riesgos y beneficios derivados de su titularidad. 
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La Entidad aplica el criterio de precio medio ponderado para valorar y dar de baja el 
coste de los instrumentos de patrimonio o de deuda que forman parte de carteras 
homogeneas y que tienen los mismos derechos, salvo que pueda identificar 
claramente los instrumentos vendidos y el coste individualizado de los mismos. 

La baja de un activo financiero implica el reconocimiento en resultados por la 
diferencia entre su valor contable y la suma de la contraprestaci6n recibida 
incluyendose cualquier perdida o ganancia diferida reconocida en provisiones 
tecnicas por diferencias de valoraci6n de mercado. 

(viii) Intereses y dividendos 

Los intereses se reconocen por el metodo del tipo de interes efectivo. 

Los ingresos por dividendos procedentes de inversiones en instrumentos de 
patrimonio se reconocen cuando han surgido los derechos para la Entidad a su 
percepci6n. Si los dividendos distribuidos proceden inequivocamente de 
resultados generados con anterioridad a la fecha de adquisici6n porque se han 
distribuido importes superiores a los beneficios generados por la participada desde 
la adquisici6n, minoran el valor contable de la inversion. 

(ix) Deterioro de valor de activos financieros 

Un activo financiero o grupo de activos financieros esta deteriorado y se ha 
producido una perdida por deterioro, si existe evidencia objetiva del deterioro 
como resultado de uno o mas eventos que han ocurrido despues del 
reconocim.iento inicial del activo y ese evento o eventos causantes de la perdida 
tienen un impacto sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo o 
grupo de activos financieros, que puede ser estimado con fiabilidad . 

La Entidad sigue el criterio de registrar las oportunas correcciones valorativas por 
deterioro de prestamos y partidas a cobrar e instnunentos de deuda, cuando se ha 
producido una reducci6n o retraso en los flujos de efectivo estimados futuros, 
motivados por la insolvencia del deudor. 

Asimismo, en el caso de instrumentos de patrimonio, existe deterioro de valor 
cuando se produce la falta de recuperabilidad de! valor en libros del activo por 
un descenso prolongado o significativo en su valor razonable. 

(x) Valor razonable 

El valor razonable de los activos financieros se determina principalmente tomando 
como referencia los precios cotizados en mercados activos. 

En concreto se utiliza el precio de cotizaci6n al cierre de la sesi6n a la que hace 
referencia la fecha de valoraci6n. 

En el caso de los activos financieros de renta fija poco liquidos, el valor de mercado 
se calcula en base a estimaciones lo mas objetivas posibles (curva de tipos, otros 
activos de referencia, etc.). 
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(xi) Pasivos financieros 

Los pasivos financieros, incluyendo acreedores comerciales y otras cuentas a pagar, 
que no se clasifican como mantenidos para negociar o como pasivos financieros a 
valor razonable con cambios en la cuenta de perdidas y ganancias, se reconocen 
inicialmente por su valor razonable, menos, en su caso, los castes de transacci6n 
que son directamente atribuibles a la ernisi6n de los mismos. Con posteri01idad al 
reconocimiento inicial, los pasivos clasificados bajo esta categoria se valoran a 
coste amortizado utilizando el metodo de tipo de interes efectivo. 

No obstante los pasivos financieros que no tengan un tipo de interes establecido, el 
importe venza o se espere recibir en el corto plazo y el efecto de actualizar no sea 
significativo, se valoran por su valor nominal. 

(b) Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 

El efectivo y otros activos liquidos equivalentes incluyen el efectivo en caja y los dep6sitos 
bancarios a la vista en entidades de credito. Tambien se incluyen bajo este concepto 
otras inversiones a corto plazo de gran liquidez siempre que sean facilmente 
convertibles en importes detenninados de efectivo y que estan sujetas a un riesgo 
insignificante de cambios de valor. A estos efectos se incluyen las inversiones con 
vencimientos de menos de tres meses desde la fecha de adquisici6n. 

( c) Provisiones tecnicas 

Las provisiones tecnicas de cada plan se calculan mediante un sisterna de capitalizaci6n 
financiero individual y estan integradas por las aportaciones efectuadas por o a 
beneficio de los socios participes adheridos a cada plan, incluidos los traspasos y 
rescates parciales, y por los resultados netos de las inversiones afectas a cada plan. 

La participaci6n del reaseguro en las provisiones tecnicas incluye el importe de las 
provisiones matematicas en poder de otras Entidades Aseguradoras por los contratos 
efectuados con los planes de prevision, a fin de cubrir detenninadas obligaciones. 
Figuran registradas en el activo del balance, en la cuenta "Participaci6n del reaseguro 
en las provisiones tecnicas" y en las provisiones tecnicas del pasivo del balance, no 
incluyendose en el calculo del valor unitario de la participaci6n en el Plan. 

( d) Reconocirniento de ingresos y gastos 

Los ingresos y gastos se reconocen contablemente en funci6n de su periodo de devengo y 
no de su cobro o pago. 

Los intereses devengados de los titulos de renta fija con rendimiento explicito se 
periodifican diariamente seglin un criteria de devengo lineal registrandose en el epigrafe 
de inversiones financieras, en la rnisma partida en la que se incluya el activo que los 
genera, hasta la fecha de cobro que equivale a la fecha final de devengo de los cupones, 
con abono a la cuenta de ingresos financieros de valores negociables y creditos de! 
activo. 
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(e) Impuesto sobre Sociedades 

De acuerdo con la legislacion vigente las Entidades de Prevision Social Voluntaria estan 
sujetas al Impuesto sobre Sociedades a un tipo de gravamen cero teniendo, en 
consecuencia, derecho a la devolucion de las retenciones que se les practiquen sobre los 
rendimientos de capital mobiliario, con la excepcion de las conespondientes a los 
rendimientos implicitos en activos financieros con retencion unica en el origen. No 
obstante, se deben cumplir las obligaciones fonnales exigibles en el Impuesto sobre 
Sociedades a los sujetos pasivos sometidos al regimen general. 

(f) Medioambiente 

La Entidad realiza operaciones cuyo proposito principal es prevenir, reducir o reparar el 
daiio que como resultado de sus actividades pueda producir sobre el medio ambiente. 

Los gastos derivados de las actividades medioambientales se reconocen como Otros gastos 
de explotacion en el ejercicio en el que se incurren. 

(g) Transacciones con partes vinculadas 

Las transacciones entre partes vinculadas se reconocen por el valor razonable de la 
contraprestacion entregada o recibida. La diferencia entre dicho valor y el importe 
acordado, se registra de acuerdo con la sustancia economica subyacente. 

(h) Otros asuntos 

Durante los ejercicios 2018 y 2017 la Entidad no ha recibido subvenciones, donaciones o 
legados. Asirnismo, no se han realizado combinaciones de negocios , no se han 
contratado imnovilizados en regimen de arrendamiento financiero ni existen negocios 
conjuntos. 

(i) Politica y gestion de riesgo 

Las actividades de la Entidad estan expuestas a diversos riesgos: riesgo de mercado 
(incluyendo riesgo de tipo de cambio, riesgo de! tipo de interes y riesgo de precios), 
riesgo de credito, riesgo de liquidez, riesgo administrativo/operativo y riesgo 
regulatorio y legal. El programa de gestion del riesgo global de la Entidad se centra 
tanto en la incertidumbre de los mercados financieros, tratando de minimizar los efectos 
potenciales adversos sobre su rentabilidad financiera, como sobre la operativa diaria del 
negocio, tratando de minimizar las perdidas que puedan derivar de un mal 
funcionamiento de la organizacion. 

La gestion del riesgo se realiza desde la Sociedad contratada para la administracion de la 
entidad de prevision social, que identifica, evalua y cubre los riesgos financieros en 
funcion de los parametros fijados y aprobados por la Junta de Gobierno, sobre la base 
de los cuales se desanollan las politicas de inversion estrategica de las entidades 
gestionadas. 
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Los riesgos pueden encuadrarse, en lineas generales, bajo las cinco categorias primarias 
siguientes: 

• Riesgo de Mercado. Probabilidad de incurrir en perdidas, absolutas o relativas, ante 
movimientos adversos en los precios de los activos y pasivos financieros gestionado 
mediante analisis especificos de desviaciones, una correcta diversificaci6n de activos 
y una adecuada distribuci6n de duraciones de la cartera de renta fij a. 

• Riesgo de Credito. Probabilidad de incmrir en perdidas debido al incumplimiento 
contractual de la contraparte a consecuencia de cambios en la capacidad o intenci6n 
de la misma en llevar a cabo sus obligaciones. lncluye el riesgo de perdida por 
cambios en la calidad crediticia del emisor o la contraparte gestionado mediante el 
control de las diferentes calificaciones crediticias (Rating) de la cartera de valores y 
fijaci6n de limites de concentraci6n a nivel de rating, emisor y sector. 

• Riesgo de Liquidez. Probabilidad de incurrir en perdidas al no poder deshacer una 
posici6n a tiempo sin impactar en el precio de mercado. Tambien comprende la 
probabilidad de incurrir en perdidas al no poder deshacer posiciones para atender a 
las necesidades de liquidez. Es gestionado mediante w1a adecuada diversificaci6n de 
activos en funci6n de las necesidades de liquidez establecidas para la Entidad. 

• Riesgo Administrativo/Operativo. Probabilidad de incurrir en perdidas debido a llll 
ma! funcionamiento dentro de la organizaci6n. Errores en el ciclo ( captura, 
verificaci6n, confirmaci6n, liquidaci6n y conciliaci6n) gestionado a traves de 
diferentes controles peri6dicos sobre los procedimientos establecidos. 

• Riesgo de Normativa/Legal. Probabilidad de incmrir en perdidas debido a que las 
transacciones no sean validas o no puedan ser ejecutadas al existir problemas legates. 
(Por documentaci6n insuficiente, legislaci6n deficiente, personas de la contraparte 
con insuficiente poder legal, etc.) gestionado a traves de la Asesoria Juridica de la 
Sociedad contratada para la administraci6n de la Entidad de Prevision Social, que 
verifica el cumplimiento de todas las obligaciones legates. 

5) Instrumentos Financieros 

(a) Clasificaci6n de los activos financieros por categorias 

Los activos financieros clasificados por categorias y clases al 31 de diciembre de 2018 y 
2017 se presentan en el Anexo I adjunto. 

El detalle de las inversiones en cartera al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se con-esponde 
con el saldo de activos financieros , sin considerar los intereses explicitos de renta fija 
devengados y no vencidos por -1.353.340 euros (898.803 euros en 2017), el saldo del 
epigrafe de Prestamos y partidas a cobrar por 699.435 euros (7.618.968 euros en 2017) 
y el saldo de Dep6sitos y Bancos e instituciones de credito, que se detallan en las Notas 
5.f) y 6, respectivamente. 
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(b) Perdidas y Ganancias netas por categorias de activos financieros 

El importe de las perdidas y ganancias netas por categorias de activos financieros al 31 de 
diciembre, es como sigue: 

Ingresos de valores representativos de deudas 
Ingresos de participaci6n en instrnmentos de patrimonio 
Ingresos de dep6sitos 
Ingresos de cuentas con-ientes 

Beneficios en valoraci6n de instrnmentos financieros a valor razonable 
Beneficios en la realizaci6n de inversiones 

Gastos de inversiones y cuentas financieras 

Perdidas en valoraci6n de instrnmentos financiero s a valor razonable 
Perdidas en la realizaci6n de inversiones 

Ganancias netas en perdidas y ganancias 

Ingresos de valores representativos de deudas 
Ingresos de participaci6n en instrnmentos de patrimonio 
Ingresos de dep6siios 
Ingresos de cuentas con-ientes 

Beneficios en valoraci6n de insm1mentos financieros a valor razonable 
Beneficios en la realizaci6n de inversiones 

Gastos de inversiones y cuentas financieras 

Perdidas en valoraci6n de instrumentos financiero s a valor razonable 
Perdidas en la realizaci6n de inversiones 

Ganancias netas en perdidas y ganancias 

2018 
Otros activos 
financiero s a Prestamos y 

valor razonable partidas 
con cambios en a cobrar y 

perdidas y ganancias tesoreria Total 

485.888 485.888 
746.310 746.310 

2.079 2.079 
8.818 8.818 

I 0.395.308 10.395.308 

11.627.506 10.897 11.638.403 

33.295 33.295 

( 4.541.586) ( 4.541.586) 
(10 .062.843) (10.062.843) 

(14.637.724) (14.637.724) 

(3 .010.218} 10.897 (2.999.321} 

2017 
Otros activos 
financieros a 

valor razonable 
con cambios en 

perdidas y ganancias 

2.105.429 
1.297.848 

12.464.005 

15.867.282 

(32.569) 

(255.406) 
(11.699.519) 

01.987.494) 

3.879.789 

Prestarnos y 
partidas 

a cobrar y 
tesoreria Total 

2.105.429 
1.297.848 

27.714 27.714 
6.092 6.092 

12.464.005 

33.806 15.901.088 

(32.569) 

(255.406) 
- (1 1.699.519) 

- (11.987.494} 

3.913.595 
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( c) Instrumentos financieros derivados 

A l 31 de diciembre de 2018 y 2017 existian posiciones abiertas sobre operaciones de 
futuros financieros , con el desglose que se muestra a continuaci6n. Los resultados 
obtenidos en este tipo de operaciones se recogen en el saldo de los epigrafes "Beneficio 
en la realizaci6n de inversiones" o "Perdidas en la realizaci6n de inversiones" . 

Ejercicio 2018 Numero 
Ti po Nominal de Fecha 

Operaci6n (euros) Contratos e1erc1c10 

FUTURO EURO STOXX SOE Venta 789.400 26 15/03/2019 

FUTURO EURO-BOBL Venta 700.000 7 07/03/2019 

FUTURO EURO-BTP Compra 200.000 2 07/03/2019 

FUTURO EURO-BUND Venta 9.500.000 95 07/03/20 19 

FUTURO EURO-OAT Venta 2.500.000 25 07/03/2019 

FUTURO lOYR Compra 2.375.460 27 20/03/2019 

FUTUROBASF Compra 204.047 34 15/03/2019 

Ejercicio 20 17 Numero 
Ti po Nominal de Fecha 

Operaci6n (euros) Contratos e1erc1c10 

FUTURO EURO STOXX 50E Venta 3.106.770 87 mar-1 8 
FUTURO EURO-BOBL Venta 3.400.000 34 mar-1 8 

FUTURO EURO-BTP Venta 1.900.000 19 mar-18 

FUTURO EURO/DOLAR FX CURR Venta 628.401 5 mar- 18 

FUTURO EURO-BUND Venta 5.500.000 55 mar-1 8 

FUTURO EURO-OAT Venta 2.500.000 25 mar-18 

Dentro del epigrafe "otros activos financieros a valor razonable con cambios en perdidas 
y ganancias, otros" de! balance, se recogen las posiciones abiertas sobre operaciones de 
opciones al 31 de diciembre de 2018 y 2017. 
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El detalle de las posiciones es el siguiente: 

Ejercicio 2018 
Ti po Nominal comprometido N11mero de 
Operaci6n (euros) Contratos 

CALLBBVA Opci6n Call 2.684.675 2.684.675 

CALLBBVA Opci6n Call 3.375.890 3.375.890 

Ejercicio 2017 
Ti po Nominal comprometido Numero de 
Operaci6n (euros) Contratos 

CALLBBVA Opci6n Call 2.684.675 2.684.675 

CALLBBVA Opci6n Call 3.375.890 3.375.890 

Ultimo 
Vencimiento 

30/04/2024 

30/04/2026 

Ultimo 
Vencimi en to 

30/04/2024 

30/04/2026 

Tanto a 31 de diciembre de 2018 como de 2017 existian pos1c10nes abiertas sobre 
operaciones de permutas financieras (swaps) que sirven como cobertura para los 
instrumentos financieros de renta fija que garantizan la rentabilidad estipulada en los 
Planes de Prevision de tipo garantizado. Las detallamos en el siguiente cuadro: 

Ejercicio 2018 Euros 
Ultimo Nominal Subyacente 

Plan de Prevision Di visa Vencimiento Comprometido Comprometido 

Pennutas Financieras EPSV RECOMPENSA PLUS 2 EUR 20/05/2019 1.339.000 ICO 4,375% 20/05/2019 

Permutas Financieras EPSV RECOMPENSA PLUS 3 EUR 20/05/2019 3.503.000 ICO 4,375% 20/05/2019 

Permutas Financieras EPSV RECOMPENSA PLUS 4 EUR 30/04/2020 568.000 ICO 4,75% 30/04/2020 

Ejercicio 2017 Emos 
Ult imo Nominal Subyacente 

Plan de Prevision Di visa Vencimiento Comprometido Comprometido 

Pemrntas Financieras EPSV RECOMPENSA PLUS 2 EUR 20/05/2019 1.339.000 ICO 4,375% 20/05/2019 

Pennutas Financieras EPSV RECOMPENSA PLUS 3 EUR 20/05/2019 3.503.000 ICO 4,375% 2010512019 

Pennutas Financieras EPSV RECOMPENSA PLUS 4 EUR 30/04/2020 568.000 ICO 4,75% 30/04/2020 
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( d) Otros activos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y ganancias 

El detalle de las inversiones financieras al 31 de diciembre es coma sigue: 

Instrumentos de patrimonio 
Acciones 
Diferencias de valoraci6n de mercado 

Participaciones en IIC 
Diferencias de valoraci6n de mercado 

Total Instrumentos de patrimonio 

Valores representativos de deuda 
Deuda P11blica 
Diferencias de valoraci6n de mercado 

Renta fija privada 
Diferencias de valoraci6n de mercado 

Total valores representatives de deuda 

Otros 
Derivados 

Total Otros 

Euros 
2018 

10.378.501 
(390.165) 

9.988.335 

20.030.098 
(2.492.022) 

17.538.077 

27.526.412 

58.790.145 
3.159.676 

61.949.821 

32.139.912 
(1.636.845) 

30.503.066 

92.452.887 

1.662.035 

1.662.035 

2017 

26.760.735 
5.673.546 

32.434.281 

1.538.968 
699.808 

2.238.776 

34.673.057 

56.026.141 
733.564 

56.759.705 

39.090.436 
660.180 

39.750.616 

96.510.321 

1.565.885 

1.565.885 

Total 121.641.335 132.749.263 
Los intereses devengados y no cobrados de los valores representativos de deuda se encuentran en el 
epigrafe "otros activos" del balance. Siendo -2.668.270 y 690.736 euros de deuda publica y 1.314.930 
y 208 . 067 euros de renta fija privada para 2018 y 2017 respectivamente. 

( e) Inversiones mantenidas hasta el vencirniento 

La Entidad no ha clasificado activos en esta categoria. 
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(f) Prestamos v partidas a cobrar 

La Entidad mantiene a 31 de diciembre de 2018 dep6sitos en entidades de credito 
clasificados en esta categoria por 100.001 euros, incluyendo intereses devengados y 
no cobrados por 1 euro (7 .146.149 euros a 31 de diciembre de 2017, que incluian 
11.149 euros de intereses). El vencimiento de todos los dep6sitos es menor al afio 
desde la adquisici6n. 

Asimismo, se clasifican en es ta categoria los creditos con las Administraciones Publicas al 
31 de diciembre de 201 8 y 2017, que corresponden al saldo pendiente en concepto de 
retenciones practicadas a la Entidad sobre los rendimientos de! capital mobiliario 
percibidos (vease Nota 10). 

(g) Reclasifi caciones 

No se ban producido reclasificaciones entre categorias de activos financieros de caracter 
significativo durante los ejercicios 2018 y 2017. 

(h) Correcciones valorativas por deterioro originadas por el riesgo de credito 

Al 31 de diciembre de 201 8 y 2017 no se ban producido correcciones valorativas por 
deterioro por riesgo de credito . 

(i) Impago e incumplimiento de condiciones contractuales 

Durante los c:iercicios 2018 y 2017 no se han producido impagos ni incumplimientos de 
condiciones contractuales. 

(j) Clasificaci6n por vencimientos 

La clasificaci6n por vencimientos de la cartera al 31 de diciembre, utilizando el valor de 
mercado, es como sigue: 

Valores representn tivos de 
deuda 

Dep6sitos 

Valores representativos de 
deuda 

Dep6s itos 

2019 

7.507.034 

100.001 

201 8 

2.267 .616 

7. 146. 149 

2020 202 1 

8.248.808 5.536.954 

2019 2020 

7.230 .254 14. 149 .943 

Euros 

20 18 
Anos 

2022 2023 poste1iores Total 

22.861.378 10.353.085 3 7.945.629 92.452.888 

100.00 1 

Euros 
2017 

Ai\os 
2021 2022 poste1iores Total 

9.009.111 22.459.090 41.394.307 96.51 0.32 1 

7.146 .149 
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(k) Importes denominados en moneda extranjera 

El detalle de los activos financieros monetarios denominados en moneda extrm~jera al 31 
de diciembre, es como siglle: 

Instrum entos de pntrimonio 

Acc iones 

Instituciones de Inversion Colectiva 
(IIC) 

Total activos finnncieros 

lnstrumentos de patrimonio 
Acciones 

Total activos financ ieros 

Dolar 
EE.UV 

284.787 

3. 180. 174 

3.464.960 

Dolar 
EE.UV 

384.704 

384.704 

Libra 

381.743 

Libra 

519.394 

519.394 

Euros 

2018 

Franco 
SUlZO 

26.955 

Euros 

2017 

Franco 
SUlZO 

532.347 

532.347 

Corona 
sueca 

133.462 

Corona 
sueca 

137.802 

137.802 

Total 

826.94 7 

3.180.174 

4 .007.121 

Total 

1.547.247 

1.547.247 

Los importes denominados en moneda extranjera conesponden a los valores de mercado 
de los c01Tespondientes activos financieros. 

(6) Efectivo y Otros Activos Liquidos Equivalentes 

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre se muestra a continuaci6n: 

Euros 

2018 20 17 

Bancos e instituciones de credito en euros 8.269.935 

Bancos e instituciones de credito en divisa 602869 

Cuenta coITiente con intermediarios por inversiones y derivados 500082 

Activos financieros liquidos 

9.372.886 

4 .938.410 

526.578 

626.490 

6.091.478 

El importe de las posiciones en bancos e instituciones de credito en divisa se encontraba en su 
totalidad en d6lares. 
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(7) Patrimonio Neto 

Fondo Mutual y Margen de Seguridad 

Correspondia en su totalidad a 31 de diciembre de 2018y2017 al fondo mutual , manteniendose 
a 50.000 euros (50.000 euros en 2017). 

En el ejericico 2018 los socios prornotores de la EPSV Europrevision, Banco Popular Espanol, 
S.A. y Allianz, Compania de Seguros y Reaseguros, S.A. , aportaron de forma c01~junta a la 
Reserva del Margen de Seguridad la cantidad total de 10.430 euros por partes iguales, para 
cwnplir con lo establecido en el Decreto 203/2015, de 27 de octubre, por el que se aprueba 
el Reglamento de la Ley 5/2012, de 23 de febrero, sobre Entidades de Prevision Social 
Voluntaria con entrada en vigor el 1 de enero de 2016, donde se establece ru1 Fondo Mutual 
rninimo de cincuenta mil euros. A fecha de 31 de diciembre 2018 y 2017 con concepto de 
Reserva del Margen de Seguridad existian 55.433 emos y 45.003 euros respectivarnente. 

El Fondo Mutual debera materializarse en los activos aptos y debera estar totalmente 
desembolsado. 

El resultado de! ejercicio de cada plan de prevision se distribuye entre sus socios de numero u 
ordinarios adheridos, en funcion de la situacion al comienzo de cada t'.iercicio, de las 
aportaciones realizadas al mismo y de los rescates o traslados parciales llevados a cabo, 
valorados en la fecha en que se producen. 

Al 31 de diciembre de 2018 la Entidad cumple con el requisito legal de constitucion del Margen 
de Seguridad. 

En fecha 7 de junio de 2017 la Comision Rectora del FROB (Fondo de Reestructuracion 
Ordenada Bancaria) acordo adoptar las medidas necesarias para ejecutar la decision de la 
Jm1ta unica de Resolucion, en SU Sesion f:jecutiva Ampliada de fecha 7 de junio de 2017, 
por la que se adopto el dispositivo de resolucion sobre la entidad Banco Popular Espanol, 
S.A. en cumplimiento del articulo 29 del Reglamento (UE) n° 806/2014 de! Parlamento 
Europeo y del Consejo de 15 de julio de 2014. Entre ellas, se acordo como parte de las 
citadas medidas, la transmision de las acciones de Banco Popular Espanol, S.A. emitidas 
como consecuencia de la conversion de los instrumentos de capital de nivel 2 a la entidad 
Banco Sm1tander, S.A. en virtud del mticulo 26 de la Ley 11 /2015, de 18 de junio, de 
recuperacion y resolucion de entidades de credito y empresas de servicios de inversion. 

En la actualidad, Banco Santander S.A. es el accionista (mico del Banco Popular Espanol, S.A. 

(8) Provisiones Tecnicas 

El saldo de provisiones tecnicas equ.ivale, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, al importe de! 
fondo de capitalizacion constituido pm·a los partic.ipes que a(m no ban adquirido la condicion 
de beneficiarios, considerando los resultados del t'.iercicio atribuibles a los mismos. 
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El movimiento de estas provisiones durnnte el ej ercicio es el siguiente: 

Saldos al I de enero 

Aportaciones en el c:iercicio 

Resultado de! c:iercicio 

Salidas de recursos en el ejercicio 

Prestaciones de aseguradoras 

Primas a aseguradoras 

Provision matematica en aseguradoras 

Saldos al 31 de diciembre 

2018 

149.044.387 

6.365.412 

(5 .881.510) 

(17.112.822) 

321.332 

(24.122) 

(389.908) 

13? 322 769 

Euros 

2017 

183.549.825 

7.221.770 

1.479.537 

(43.202.941) 

233 .710 

(370.422) 

132.908 

149 044 387 

Las aportaciones, traspasos y pagos de prestaciones de cada uno de los planes se muestran a 
continuaci6n: 



Europrev. Europrev. Europrev. 
Horizonte Horizonte 1-lorizonte 
pmdcnte 2025 2030 

Apo11aciones 995.893 1.704.040 492.089 

Traspasos de entrada 473.492 708.152 131.828 

Primas a aseguradores (24.122) 

Prestaciones aseguradores 106.095 I 07.323 

Trnspasos de salida (3 .322.539) (3. 773 .467) (848.552) 

Pagos de prestaciones (1.290.286) (1.132.238) (37.873) 

Rescales (935.751) (1.057.360) (73.663) 

(3.997.218) (3.443.550) (336.171) 

Europrev. 
Ren ta 

Europre 30 Europre 50 

Aportaciones 1.086.671 2.003.968 317.999 

Traspasos de entrada 895.275 J.]89.542 104.943 

Pri1nas a aseguradores ( 182.628) (62.896) 

Prestaciones aseguradores 80.565 105.142 

Traspasos de salida (15.259.556) (I 0.586.67 1) (1.453.195) 

Pagos de prestaciones (2. 108.190) ( 1.614.659) (60.651) 

Rescales (1.440. 141) (1.622.444) (312.779) 

(16.928.004) (10.588.018) (1.403 .683) 
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Euros 

2018 

Europre Europre 
Europre Europre Europre Europre 

Europre 100 
Capital Consol. I 

Recomp. Recomp. Recomp. Recomp. 
Plus Plus 2 Plus 3 Plus 4 

277.390 192.441 

190.293 621.829 

107.914 

(1.214.977) (828 .664) 

(20.910) (475.439) (3.135) (56.277) 

(160.309) (227.770) (4.579) 

(928.513) (609.689) (7.714) (56.277) 

Euros 

2017 

Europre Europre Europre 
Euro pre Europre Europre Europre 

JOO Capital Consol. 1 
Recomp. Recomp. Recomp. Recomp. 

Plus Plus 2 Plus 3 Plus 4 

306.990 216.062 

216.251 44.333 

(124 .898) 

48.003 

Pastor 
Prevision 

577.887 

77 

(854.516) 

(253.404) 

(332.537) 

(862.493) 

Pastor 
Prevision 

659.825 

16.217 

(2.242.422) (2.853 .731) (1.743 .126) 

(43.442) (489.486) (21.462) (55.605) (132.693) 

(240.392) (3 14.542) (598 .025) 

(2.003.015) (3.474 .259) (21.462) (55.605) (1.797.802) 

Emo pre 
Europre Europre Total 

Consoli dado 
AboJTo I Aho1rn II Entidad 

Acciones 

4.239.741 

2.125.671 

(24.122) 

321.332 

(10.842.715) 

(31.043) (61.841) (3.602) (3.366.048) 

(108.090) (4 .000) (2 .904.059) 

(31.043) (169.931) (7.602) (10.450.200) 

Europre 
Europre Europre Total 

Consolidado 
Ahorro I Ahorro ll Entidad 

Acciones 

23.600 4.615.115 

140.094 2.606.655 

(370.422) 

233.710 

(34.138. 701) 

(9. 729) (4.535.917) 

( 4.528.3 23) 

(9.729) 163.694 (36.117.883) 
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Un detalle de los derechos consolidados de los participes (socios de 111'.1mero, mas pasivos con derecho a prestaci6n) adheridos a cada plan al cierre del ejercicio, 
una vez considerado el excedente de! ejercicio y las provisiones en aseguradoras externas, se muestra a continuaci6n: 

Europrev. 
Europre 

Europre 
Emopre 

Europre Europre Europre Europre 
Europre Europre Total 

Ho1izonle 
Horizonte 2025 

Horizonte Europre 100 
Capital 

Recomp. Plus Recomp. Plus Recomp. Pastor Prevision Consol idado 
Ahorro I Ahmrn II Ent idad 

J1udente 2030 2 3 Plus 4 Acciones 

Saldo de provisiones tecnicas 29.854 .863 53.550.596 7.2 17.575 8.926.214 4.127.793 2.009.345 5.255.067 72 1.07 1 12.9 18.63 1 2.870.510 5.074.281 3.384.876 135.910.822 

Excedente de! ejercicio 2018 ( 1.044.827) (2.462 .865) (388.146) (1.145.162) (86.988) (25.764) (87.353) (11.655) (469.215) (88.616) 72.462 (143.380) (5.881.509) 

Provision matematica 1.139.780 453.877 699.799 2.293.456 

29.949.816 51.541.608 6.829.429 7.78 1.052 4.740.604 l.983.581 5.167.714 709.416 12.449.416 2.781.894 5.146.743 3.241.496 132.322.769 

Europrev. Europre Euro pre 
Europre Europre Europre Europre 

Pastor 
Euro pre 

Europre Euro pre Total 
Europre 30 Europre 100 Recomp. Recomp. Plus Recomp. Plus Recomp. Consolidado 

Ren ta 50 Capi tal 
Plus 2 3 Plus 4 

Previsi6n 
Acciones 

Aho1rn I AhoITo II Entidad 

Saldo de provisiones tecnicas 35.123.735 55.921.422 6.632.872 8.964.758 5.375.249 2.038.752 5.338.420 785.843 13.460.194 2.778.772 5.135.493 3.325.976 144.881.486 

Exccdenle <lei ejercicio 2017 (315.985) 6 14.742 168.440 635.082 (55.287) (29.408) (75.639) (8.495) 248.085 122.781 108.719 66.502 1.479.537 

Provision matein3tica 1.265.691 572.181 845.492 2.683.364 

36.073.441 57.108.345 6.801.312 9.599.840 6.165.454 2.009.344 5.262.781 777.348 13.708.279 2.901.553 5.244.212 3.392.478 149.044.387 
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El numero y valor de las participaciones de cada plan de prevision, una vez cornputado el 
excedente de! ejercicio, asi como el 111:1mero de pa11icipes adheridos a los mismos, son los 
si guj entes : 

20 18 201 7 

Numero de Valor Ntunero de Numero de Valor Ntnnero de 

Denominaci6n pai1icipacio11es Unitario Participes patticipaciones unitari o participes 

Europrevisi6n Horizonte Prudente 1.390.14 7,45 20,724446 3.440 1.623.9 16,57 21 ,434445 3.793 

Europrevisi6n Horizonte 2025 2.102.969,95 24,293134 6.493 2.22 1.960,19 25,444274 6.877 

Europrevisi6n Horizonte 2030 243.411,00 28,057194 1008 229.003,00 29,699666 968 

Europrevisi6n I 00 270.192,95 28,798132 738 290.312,67 33,067243 759 

Europrevisi6n Capital 182.664,97 22,121402 546 236. 151,32 22,527768 592 

Europrevisi6n Recompensa Plus 2 77.267,98 25,671445 100 77.267,98 26,004 879 100 

Europrevisi6n Recompensa Plus 3 191.361,37 27,004999 398 19 1.646,06 27,460939 400 

Europrevisi6n Recompensa Plus 4 25.469,99 27,853032 45 27.47 1,09 28,296953 46 

Pastor Previ sion 993.590,77 12,529722 1.503 1.054.525,34 12,999478 1.651 

Europrevisi6n Consolidado Acciones 117.756,46 23,624134 95 119.053,97 24,371745 97 

Europrevisi6n Ahorro I 224.653,31 22,909711 159 232.126,89 22,592005 162 

Europrevisi6n AJ1orro II 553.006,26 5,861590 171 554.329,18 6,119969 172 

(*) Para el calculo de la unidad de cuenta se excluye del saldo de la cuenta de posicion el importe de 
la provision matematica por 2.293.456 euros y 2.683.364 euros al 31 de diciembre de 2018 y 2017 
respectivamente. Estos importes se encuentran asegurados con Allianz Popular Vida, S.A.U. de 
Seguros y Reaseguros. 

(9) Pasivos F inancieros por Categorias 

(a) Clasificacion de los pasivos financieros por categorias 

La clasificacion de pasivos financieros por categorias y clases, asi como la comparacion 
del valor razonable y el valor contable al 31 de diciembre, es como sig11e: 

Enros 
2018 20 17 

A coste A coste 
amortizado A valor amortizado A valor 

o coste razonable Total o coste rn zonable Tota l 

Acreedores comerciales y otras 
cuentas a pagar 

Otras cuentas a pagar 225.570 - 225.570 902.486 - 902.486 

Total pasivos financieros 225 .570 - 225.570 902.486 - 902.486 

(b) Perdidas y ganancias netas por categorias de pasivos financieros 

Al 31 de diciembre de 2018y201 7 no se han producido perdidas y ganancias significati vas 
derivadas de los pasivos financieros . 
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La Entidad tributa a efectos de! Impuesto sobre Sociedades, en base a la normativa fiscal 
reguladora de las E.P.S.V., a un tipo de gravamen cero, teniendo derecho a la devoluci6n de 
las retenciones practicadas sobre los ingresos financieros (vease Nota 5(f)). 

Segtin establece la legislaci6n vigente los impuestos no pueden considerarse definitivamente 
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las 
autoridades fiscales , o haya transcurrido el plazo de prescripci6n. Al 31 de diciembre de 
2018 la Entidad tiene abiertos a inspecci6n por las autoridades fiscal es todos los impuestos 
principales que le son de aplicaci6n para los cuatro ultimos ejercicios. Los Administradores 
de la Entidad no esperan que, en caso de inspecci6n, surjan pasivos de importancia. 

(11) Informaci6n sobre Aspectos Medioambientales 

La Entidad, en los ejercicios terminados en 31 de diciembre de 2018 y 2017, no ha realizado 
inversiones ni ha incurrido en gastos de naturaleza medioambiental. 

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Entidad no tiene registrada provision algima por posibles 
riesgos medioarnbientales dado que los Administradores estiman no existen contingencias 
significativas relacionadas con posibles litigios, indemnizaciones u otros conceptos. 

La Entidad no ha recibido durante el ejercicio subvenciones ni ingresos relacionados con el 
medio ambiente. 

(12) Honorarios de Auditoria 

El auditor de cuentas de la Entidad del ejerc1c10 2018 es PricewaterhouseCoopers. Los 
honorarios acordados por los servicios de auditoria correspondientes al ejercicio anual 
terminado en 31 de diciembre de 2018 ban ascendido a 3 .118 euros con independencia del 
momento de su facturaci6n. Nose han facturado otros servicios en el ejercicio 2018 por la 
mencionada Sociedad auditora o por otras empresas vinculadas a ella. 

El auditor de cuentas del Fondo del ~jercicio 2017 foe KPMG Auditores, S.L. Los honorarios 
y gastos de auditoria correspondientes al ejercicio anual term:inado en 31 de diciembre de 
2017 ascendieron a 4.211 euros con independencia del momento de su facturaci6n. Nose 
facturaron otros servicios en el ej ercicio 2017 por la mencionada Sociedad auditora o por 
otras empresas vinculadas a ella. 

(13) Transacciones y Saldos con Partes Vinculadas 

A continuaci6n se detallan los saldos y transacciones realizadas por la Entidad con sus socios 
protectores: 

(a) Saldos con partes vinculadas 

Su detalle al 31 de diciembre se muestra a continuaci6n: 
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Instrumentos de patrimonio 
Allianz 
Santander 

Valores representativos de deuda 
Allianz 
Santander 

Depositos en entidades de credito - Popular 
Provision matematica con aseguradoras - Allianz Popular 
Vida (AP Vida) 

(b) Transacciones con partes vinculadas 

Su detalle al 31 de diciembre es como sigue: 

Primas a aseguradoras - AP Vida 
Prestaciones de aseguradoras - AP Vida 
Gastos de administracion - Popular 

Euros 

2018 2017 

373.574 1.402.355 
248.761 1.199.978 

199.314 1.856.417 
606.900 1.813.128 

7.096.147 

2.293.456 2.683.364 

Euros 

2018 2017 

(24.122) 
321.332 

(1.441. 506) 

(370.422) 
233.709 

(1.702.093) 

(14) Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adjcional tercera. 
«Deber de informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio 

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la En ti dad no tenia ningim importe significativo pendiente 
de pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2018 y 
2017, la Entidad no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones 
comerciales. En opinion de los Administradores de su Entidad Gestora, tanto Ios importes 
pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2018 y 
2017, como los pagos realizados a dichos proveedores durante ambos ejercicios, cumplen o 
han cumplido con los limites legales de aplazarniento. 
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( 15) Mecanismos de control intemo 

Dentro de las funciones de la Entidad contratada para la Administracion esta la de identificar 
los riesgos, evaluarlos con los instrumentos establecidos y limitarlos en funcion de los 
parametros fijados y aprobados por la Junta de Gobierno o por el Comite de Riesgos. El 
proceso seria el siguiente: 

Detenninacion de los riesgos (detallados en la Nota 4.i): 

• Riesgo de mercado. 

• Riesgo de credito. 

• Riesgo administrativo/operativo. 

• Riesgo de liquidez. 

• Riesgo nonnativo/legal. 

Evaluacion de los mismos (medidas de riesgo) 

Limites de los riesgos: 

• Estrategicos: 

Politica inversora. 

Fijacion de limites internos por el Comite de Riesgos. 

• Operativos: 

Manual de riesgos operativos. 

Nonnas sobre utilizacion de derivados. 

Asignacion y desglose de ordenes. 

Auditoria de la Entidad. 

Comite de Riesgos. 

Comite de Inversiones. 

Medios tecnicos. 

Ademas de toda la informacion interna generada para el funcionamiento del Sistema de Control 
de Riesgos, periodicamente se elabora un informe de control interno que se rern:ite a la Junta 
de Gobierno, asi como a la direccion de la Entidad contratada para la administracion. 

El Comite de Riesgos se reline trimestralmente para: analizar los riesgos , definir los limites 
especificos de riesgo en cada UI10 de los planes de prevision en el ambito de los riesgos de 
mercado y de contraparte, realizar todo tipo de consideraciones acerca de la rentabilidad­
riesgo que pueden ofrecer, analizar la capacidad de incorporacion de nuevos instrumentos 
con respecto a su valoracion alternativa y su desglose automatico (calculo de medidas de 
riesgo) . 

El Conute de inversiones se reune quincenalmente para: Analizar las perspectivas de los 
mercados y decidir las tacticas de inversion para cada uno de los planes de prevision. 
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Cada Plan de Prevision tiene definida una politica general de inversiones, que constituye su 
referente principal y que se mantenclra de forma estructural a lo largo del tiempo, de tal forma 
que determinados parametros se mantengan dentro de ciertos rangos predefinidos. Segun el 
proceso de analisis y evaluacion de la situacion de la economia y de las perspectivas de los 
mercados, se decidiran las lineas concretas de actuacion para cada uno de los Planes, y de 
las decisiones particulares de inversion. En particular, se definira, dentro del margen de 
actuacion que dejan los limites operativos y las Politicas de Inversion, de los porcentajes 
entre activos de renta variable y renta fija de cada plan. 

( 16) Otra informacion 

La Entidad no cuenta con personal propio, por lo que no existe ninglin trabajador en plantilla 
con alglin tipo de discapacidad en ninguno de los ejercicios. 

Ninguno de los administradores de la Sociedad cuenta con una poliza de responsabilidad civil. 

( 17) Hechos Posteriores 

Nose han producido hechos posteriores al cierre de estas cuentas anuales que puedan tener un 
efecto significativo sobre las mismas. 



Actives fornncieros 

lnstrumentos de patrimonio 
Inversiones financi eras en capirnl 
Participaciones en fondos de inversi6n 
Participaciones en fondo s de capital-riesgo 
Otros i11strumentos de patrimonio 

Valores representativos de deuda 
Valores de renta fija 
Otros valores representatives de deuda 

Dcrivados 

Instrumentos hibridos 

Presta mos 
Pr&stamos y anticipos sabre cuotas 
Prestamos a emidades de! grupo 
Prestamos hipotecarios 
Orros prestamos 

Dep6sitos en emidades de credito 

Crediws por operaciones de la actividad de la 
previsi6n socia l 

Socios 
Cuotas pendientes 
Provis i6n para cuotas pendientes de cobro 

CrCditos par operaciones de reaseguro 
Saldos pendientes con reaseguradores 
Provisi6n par deterioro de saldo con reaseguro 

Socios par desembolsos exigidos 

Otros crC<liws 
CrCditos con las Administraciones P\iblicas 
Resto de creditos 

Otros activos financieros 

Tesoreria 

Total 

Efectivo y 
otros medias 

liquidos 
equivalentes 

--

9.372.8 86 

9.372.886 

Actives 
financieros 
mantenidos 

parn 
ne2ociar 

-

-
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Clasificaci6n de las Activos Financieros par Categorfas 

31 de diciembre de 2018 

Otros activos financieros a valor rnzonable con 
cambios en perdidas y ganancias 

Instrumentos 
gestionados 

Instrumentos 
fina11c ieros 

hibridos 

-

-

-

-

CorrecciOn 
de asimetrias 

contables 

-

-

-

seglln 
estrntegia 
de! valor 
razonable 

27.526.412 
9.988.335 

17.538.077 

92.452.888 
92.452 .888 

j .662.035 

121.641.335 

Actives financieros 
disponibles para la venta 

Valor 
rnzonable 

-

-

-

-

-

-

-

-

Coste 

-

-

-

-

-

-

-

-

Prf.stamos 
y parti<las 
a cobrar 

-

-

100.001 

-

-

-

-

599.434 
591.049 

8.385 

-

699.435 

Este anexo forma parte integrante de la Nata 5 de la memoria de las cuentas anuales de 2018, junta con la cual debe ser leldo. 

Cartern de 
de inversi6n 

a venc imiento 

--

--

--

--

- -

--

--

--

--

Derivados 
de cobertura 

-

-

Participaciones 
en entida<les 

de! grupo 
v asocia<las 

-

-

-

Total 

27.526 .412 
9 .988.335 
j 7.538 .077 

92.452 .888 
92 .452.888 

1.662 .035 
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EUROPREVISION, 
ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA DE LA MODALIDAD INDIVIDUAL 

Clasificaci6n de los Actives Financieros por Categorfas 

31 de diciembre de 2017 

Otros actives fornnciero s a va lor rnzonab le con Actives fmancieros disponibles 
cambios en pCrdidns y gammc ias rnra la vcnta 

lnstrumentos 
Actives ges tionados 

Efectivo y fina ncieros seglm Participaciones 
otros medias mantenidos Instmmentos Corri::cci6n estrategia Pr~stHmos Cartern de en entidades 

Liquidos para tinancieros de asimctrias de! va lor Va lor y partidas de inversi6n Derivados del grupo 
Actives financ ieros eguiva lemes ne!.'.!ociar hibridos cont11bles rnzonnble razonable Cos le a cobrar a vencimiento de coberl11ra v asocindas Tota l 

lnstnunentos de patrimonio -- - - - 34.673.057 - - - -- - -- 34.673.057 
Jnvers iones financieras en capital 32.434.28 1 32.434.281 

Pnrt icipaciones en fondos de inversi6n 2.238.776 2.238.776 
Part ic ipaciones en fondos de capita l-riesgo 
Otros instrumentos de patrimonio 

Valores representa tivos de deuda 0 - - - 96.5 10.32 1 - - - - - - -- 96.5 10.32 1 

Valores de renta fija 96.5 10.32 1 96.5 10.32 1 
Otros vu lores representat ives de deuda 

Derivados - - - - 1.565.885 - - - -- - -- 1.565.88) 

lnstn1111entos hibridos - - - - - - -- - - - -

Prestamos -- - - - - - - - -- - -- --= 
Pr6s tamos y anticipos sobre cuotas 
Prestamos a entidades <lei grupo 
Prestamos hipotecarios 
Otros prt:!stamos 

Dep6sitos en entidades de credito -- - - - --= - - 7. 146.149 -- - -- 7. 146. 149 

Creditos por operaciones de la actividad de la 
previsi6n social -- - - - --= - - --= -- - -- --= 

Socios -- - - - --= - - - -- - -- --= 
Cuotas pendientes 
Provisi6n parn cuoras pendientes de cobra 

Crt!ditos por operaciones de reaseguro -- - - - -- - - - -- -- --= 
Saldos pendientes con reaseguradores 
Provisi6n por deterioro de saldo con reaseguro 

Socios por dese.mbolsos exigidos - - - -- - - --= -- -- --= 
Otros cre<litos - - - - - -- - - 472.819 - -- 472.8 19 

CrCditos con las Administrnciones Pl1blicas 463.745 463.745 
Resto de creditos 9.074 9.074 

Otros ac tivos financieros -- - - - -- - - --= -- - -- --= 
Tesoreriti 6.091 .478 - - - -- - - --= -- - -- 6.09 1.478 

Total 6 091 478 11° 749 261 ~ 146.459.709 - - - - - -- - - -



EURO PREVISION, ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNT ARIA 
DE LA MODALIDAD INDIVIDUAL 

lnforrne de gesti6n 
Ej ercicio 2018 

(1) Composici6n de la junta de gobierno a 31 de cliciembre de 2018 

Presidente 

Secretaria 

Vocales 

D. Joaquin Caamano Seoane 

D" Maria Adelina Gallardo Portomene 

D. Jesus Carlos Heredero San Jose 
D. Miguel Colombas Calafat 
D". Miren de la Iglesia Castillo 

(2) Patrimonio, socios ordinarios v beneficiarios; evoluci6n 

Al 31 de diciembre de 2018, el patrimonio de la Entidad era de 132 millones de euros, 
incluida la provision matematica en poder de Aseguradoras, por importe de 2.293.456 
euros. Este importe representa un descenso del 11 ,2% respecto a la misma fecha del 
ejercicio anterior ( descenso de 18,8% en 2017). A continuaci6n se muestra la evoluci6n 
del rn:ismo desde el afio 2014 (expresado en miles de euros): 

2014 2014 2015 2017 2018 

Patrimonio 207 .189 .250 203.187.491 183 .549 .825 149.044.387 132.322.769 

% Incremento 11 ,5% (1 ,9%) (9 ,7%) (18 ,8%) (11,2%) 

Socios 20.131 19 .892 17.505 15 .617 14.696 

% Incremento 9,3% (1 ,2%) (12,0%) (10,8%) (5 ,9%) 

Beneficiarios 14 55 22 29 34 

% Incremento 27,3% 292,9% (60,0%) (31 ,8%) (17,2%) 



Respecto a la composicion de! patrimonio entre los Planes de Prevision que integran la 
Entidad, es el siguiente a 31 de diciembre de 2018 y 2017: 

(Expresado en euros) 

Plan de Previ sion 2018 % 2017 % Variacion Incremento 

Europrevision Horizonte 2025 51.541.608 39,0% 57.108.345 38,3% (5.566.737) (9.7%) 

Europrevision Horizonte 2030 6.829.430 5,2% 6.801.312 4,6% 28.118 0,4% 

Europrevision Individual 100 7. 781.052 5,9% 9.599.840 6,4% (1.818.788) (18,9%) 

Europrevi sion Horizonte Prudente 29.949.8 16 22,6% 36.073 .44 1 24,2% (6 .123 .625) (17,0%) 

Europrevi sion Capita l 4.740.604 3,6% 6.165.454 4, 1% (l.424.850) (23 ,1 %) 

Europrevision Recompensa Plus 2 1.983.581 1,5% 2.009.344 1,3% (25.763) (1,3%) 

Europrevision Recompensa Plus 3 5. 167.714 3,9% 5.262.781 3,5% (95.067) (1.8%) 

Europrevision Recompensa Plus 4 709.416 0,5% 777.348 0,5% (67 .932) (8,7%) 

Pastor Prevision 12.449.416 9,4% 13.708.279 9,2% (1.258.863) (9,2%) 

Europrevi sion Consolidado Acciones 2.781.894 2,1% 2.901.553 1,9% (119.659) (4,1%) 

Europrevision Ahono I 5.146.742 3,9% 5.244.212 3,5% (97.470) (1 ,9%) 

Europrevi sion Ahorro II 3.241.496 2,4% 3.392.478 2,3% (150.982) (4,5%) 

Total Entidad 132.322 .769 100,0% 149.044.387 100,0% (16.721.618) (11 ,2%) 

Para el e.1erc1c10 2018 la composicion en cu an to al numero de SOCIOS ordinarios y 
beneficiarios por cada Plan de Prevision, incluyendo altas y bajas es el siguiente: 

Socios Socios 
Plan de Prevision 20 17 Benefici arios Altas Baj as 2018 Beneficiarios Incremento 

Europrevision Horizonte 2025 6.877 13 35 419 6.493 18 
(5,6%) 

Europrevision Horizonte 2030 968 107 67 1.008 4,1% 

Europrevision Individual 100 759 2 49 70 738 2 
(2,8%) 

Europrevision Horizonte Prudente 3.793 13 13 366 3.440 12 
(9,3%) 

Europrevision Capital 592 39 85 546 (7,8%) 

Europrevision Recompensa Plus 2 100 JOO 
-% 

Europrevision Recompensa Plus 3 400 2 398 
(0,5%) 

Europrevision Recompensa Plus 4 46 45 
(2,2%) 

Pastor Prevision 1. 651 148 1.503 
(9,0%) 

Europrev ision Consolidado Acciones 97 2 95 (2,1%) 

Europrevision Aho1To I 162 3 159 
(1,9%) 

Europrevision Ah01rn II 172 171 100,0% 

Total Entidad 15 .617 29 7.075 8.963 14.696 34 (5 ,9%) 

2 



(3) Aportaciones, prestaciones y movilizaciones; evolucion. 

Las entradas, tanto por aportaciones como movilizaciones a los Planes de Prevision han evolucionado de forma negativa. Como se observa en el cuadro 
adjunto, las cuotas del ejercicio 2018 han disminuido un 8,13% con respecto a 2017, mientras que las movilizaciones de entrada han disminuido un 
18,45%. En un analisis agregado de las entradas en su conjunto obtenemos una disminucion de! 12%. 

La cifra de movilizaciones refleja solamente las movilizaciones recibidos de otras entidades y no las movilizaciones internas. 

A conti:nuacio:n se muestra el desglose por Planes de Prevision: 

(Expresado en euros) 
2018 2017 Incremento 

Plan de Prevision Cuotas % Movilizaciones % Cuotas % Movilizaciones % % 

Europrevision Horizonte 2025 1.704.040 40,19% 708.152 33,31% 2.003.968 43,42% 1.1 89.542 45,63% (24,47%) 
Europrevision Horizonte 2030 492.089 11,61% 131.828 6,20% 317.999 6,89% 104.943 4,03% 47,52% 
Europrevision Individual 100 277.390 6,54% 190.293 8,95% 306.990 6,65% 216.251 8,30% (10,62%) 
Europrevision Horizonte Prudente 995.893 23,49% 473.492 22,27% 1.086.673 23,55% 895.275 34,35% (25,86%) 
Europrevision Capital 192.441 4,54% 621 .829 29,25% 216.062 4,68% 44.333 1,70% 212,71 % 
Europrevision Recompensa Plus 2 -% - -% -% -% -% 
Europrevision Recompensa Plus 3 -% -% -% -% -% 
Europrevision Recompensa Plus 4 -% - -% -% -% -% 
Pastor Prevision 577.887 13 ,63% 77 0% 659.825 14,30% 16.217 0,62% (14,51%) 
Europrevisi6n Consolidado Acciones - -% -% -% -% -% 
Europrevisi6n Ahono I - -% - -% -% -% -% 
Europrevisi6n Aho1TO II - -% -% 23.600 0,51% 140.094 5,37% -% 

Total entradas Entidad 4.239.740 100,00% 2.125.671 100,00% 4.615.117 100,00% 2.606.655 100,00% ( 11 ,86%) 
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Respecto a las prestaciones abonadas, rescales y movilizaciones de cada plan tambien disminuyen. En cuanto a prestaciones y rescates observamos que 
se produce una disminuci6n de 30,83% con respecto al ejercicio anterior. Por otro !ado, los traspasos de salida experimentan una disminuci6n de 
68,24% lo que sumado a lo anterior supone de forma agregada un decremento del 60 % en el total de las salidas con respecto del afio anterior. 

La cifra de traspasos refleja solamente los traspasos a otras entidades. 

En el cuadro inferior se muestra el desglose por Planes de Prevision: 

(Expresado en euros) 

Plan de Prevision 

Emoprevision Individual 30 
Europrevision Individual 50 
Europrevision Individual 100 
Europrevision Renta 
Europrevision Capital 
Europrevision Consolidado I 
Europrevision Recornpensa Plus 
Europrevision Recompensa Plus 2 
Europrevision Recompensa Plus 3 
Europrevision Recompensa Plus 4 
Pastor Previsi6n 
Europrevisi6n Consolidado Acciones 

Europrevisi6n Ahorro I 

Europrevisi6n Ahorro II 

Total salidas Entidad 

Prestaciones 

2.189.598 
111.536 
181.219 

2.226.037 

703.209 

7.714 
56.277 

585.941 
31.043 

169.93 1 
7.602 

2018 
% 

34,92% 
1,78% 
2,89% 

35,50% 

11,22% 
-% 
-% 
-% 

0,12% 
0,90% 
9,34% 
0,50% 
2,71% 
0,12% 

Traspasos % 

3.773.467 34,80% 
848.552 7,83% 

1.214.977 11,21% 

3.322.539 30,64% 

828.664 7,64% 
- -% 

-% 
-% 
-% 
-% 

854.516 7,88% 
-% 
-% 
-% 

6.270.107 100,00% 10.842.715 100,00% 

4 

2017 
Prestaciones % Traspasos 

3.237.103 35,71% 10.586.671 
373.430 4,12% 1.453.195 
283.834 3,13% 2.242.422 

3.548.331 39,15% 15.259.558 

804.028 8,87% 2.853.731 
-% 
-% 

21.462 0,24% 
55.605 0,61% 

-% 
730.718 8,06% 1.743.126 

-% 
9.729 0,11% 

-% 

9.064.240 100,00% 34.138.703 

Incremento ---
% % 

31 ,01% (56,86%) 
4,26% (47 ,44%) 
6,57% (44,73%) 

44,70% (70,50%) 

8,36% (58,12%) 
-% -% 
-% -% 
-% -% 
-% -% 
-% -% 

5,11% 40,36% 
-% -% 
-% 100,00% 
-% -% 

100,0% 40,30% 



(4) Cartera de valores y polftica de inversion 

La composici6n y evoluci6n de la Cartera de Va.lores de la Entidad, a valor efectivo a 31 
de diciembre de 2018 y 2017, es la siguiente: 

(Expresado en euros) 
2018 2017 Variaci6n 

Denominaci6n de las Inversiones Importe % Im po rte O/o O/o 

Fondos pl'.1blicos 59.281.639 44,80% 56.759.705 38,08% 4,44% 
Renta fija privada 33 .171.249 25,07% 39.750.616 26,67% (16,55%) 

Total valores representativos de deuda 92.452.888 69,87% 96.510.321 64,75% (4,20%) 

Renta variable 9.988.335 7,55% 32.434.281 21,76% (69,20%) 
Participaciones fondos 17.538.077 13,25% 2.238.776 1,50% 683 ,38% 

Total instrumentos de patrimonio 27.526.412 20,80% 34.673 .057 23,26% (20 ,61%) 

Derivados 1.662.035 1,26% 1.565.885 1,05% 6,14% 

Total cartera valores (**) 121.641.335 91,93% 132.749.263 89,07% (8,37%) 

Tesoreria 9.372.886 7,08% 6.09 1.478 4,09% (53,87%) 

Prestamos y ot.ras pa.rtidas a cobrar 100.001 0,08% 7.146.149 4,79% (98,60%) 

Pa.rticipaci6n del Reaseguro en Prov. T ecnicas 2.293.456 1,73% 2.683.364 1,80% (14,53%) 

Deudores/acreedores (l .084.909) (0,82%) 374.133 0,25% (389,98%) 

Patrimonio de la entidad (*) 132.322. 769 100,00% 149.044.387 100,00% (11,22%) 

(*)En la cifra del Patrimonio de la Entidad esta incluido un Fonda Mutual por importe de 50 miles de euros y 
la Reserva Margen de Seguridad por importe de 55 miles de euros. 

(**) En Ia cifra Total cartera de valores se incluyen los intereses devengados y no cobrados de valores 
representativos de deuda. 
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Cada Plan de Prevision integrado en la Entidad diseiia su propia politica de inversiones e 
integra una politica de inversiones propia, la politica de inversiones de los Planes de 
Prevision integrados en la Entidad se muestra a continuacion: 

Plan de Prevision 

Europrevision Horizonte 2025 

Europrevision Horizonte 2030 

Europrevision Individual 100 

Europrevision Horizonte Prudente 

Europrevision Capital 

Pastor Prevision 

Europrevision Recompensa Plus 2 

Europrevision Recompensa Plus 3 

Europrevision Recompensa Plus 4 

Europrevision Consolidado Acciones 

Europrevision Ahorro I 

Europrevision Ahorro II 

Politica de inversion 

Entre 5% y 35% en Renta Variable 

Entre 22% y 52% en Renta Variable 

Entre 75% y 100% en Renta Variable 

Entre 0% y 15% en Renta Variable 

El 100% en Renta Fija 

EntTe un 10% y 25% en Renta Variable 

Garantizado 

Garantizado 

Garantizado 

Garantizado 

Garantizado 

Garantizado 



El desglose por tipo de activos de las carteras de los diferentes Plan~s de Prevision a 31 de diciembre de 2017, en euros, es el siguiente: 

Ind iv 
Horizonte Horizonte Horizonte lndiv Recom. 

2025 2030 Indiv JOO Prudente Capital Plus 2 

Denominaci6n de las Inversiones Im~ % Importe % Irnporte % lmporte % I.mporte % Irnporte % 

Fondos publicos 21.230. 190 41 ,19% 2. 164.676 31 ,70% -% 13.424.532 44,82% 2.026.583 42,75% 1.402.177 70,69% 

Renta fija privada 14.623.664 28 ,37% 1.481.983 21,70% -% 11.475.092 38,31% 1.612.709 34,02% -% 

Total valores representativos de deuda 35.853.854 69,56% 3.646.659 53,40% -% 24.899.624 83 ,14% 3.639.291 76,77% 1.402.1 77 70,69% 

Renta variable -% -% 7. 104.319 91,30% -% -% -% 

Participaciones fondos 12.5 17.722 24,29% 2.750.221 40,27% -% 2.270. l34 7,58% -% -% 

Total instrurnentos de patrimonio 12.517.722 24,29% 2.750.22 1 40,27% 7.104.319 91,30% 2.270.134 7,58% -% -% 

Derivados -% -% -% -% -% 374.959 18,90% 

Total cartera valores (**) 48.371.573 93,85% 6.396.880 93 ,67% 7.104.3 19 91,30% 27. 169.757 90,72% 3.639.291 76,77% 1.777.135 89,59% 

Tesoreria 4.471.285 8.68% 490.783 7, 19% 554.990 7,13% 1.288.300 4,30% 32 1.944 6,79% l 05.956 5,34% 

Prestamos y otras partidas a cobrar (***) -% -% -% -% 100.001 2,1 1% -% 

Participaci6n del Reaseguro en Prov.Tecnicas 453.877 0,88% -% -% 1.139. 780 3,8 1% 699.799 14,76% -% 

Deudores/acreed. (l.755 .1 30) (3,41 %) (58.234) 0,66% 121.743 1,56% 35 1.979 1, 18% (20.431) (0,43%) 100.490 5,07% 

Patrimonio de la entidad (*) 51.541.608 100,00% 6.829.429 100,00% 7.781.052 100,00% 29.949.816 100,00% 4.740.604 100,00% 1.983.581 100,00% 

(*)En la cifra de l Patrimonio de la Entidad esta incluido un Fondo Mutual por importe de 50 miles de euros y la Reserva Margen de Seguridad por imporie de 55 miles de euros. 

(**)En la cifra de total cartera de valores se incluyen los intereses devengados y no cobrados de valores representativos de deuda. 

("'**) Dep6sitos e interes.::s devengados pendientes de cobro 

7 Suma y sigue ... 



In div Indiv 
Recom. Recom. Pastor Conso lid. 
Plus 3 Plus 4 Prevision Acciones Ahorro I Ahorro II 

Denominaci6n de las Inversiones Importe % Importe % Importe % lmporte % Im po rte % Importe % 

Fondos pt1blicos 3.591.384 69 ,50% 573.832 80,89% 4.860.806 39,04% 2.419.3 83 86,97% 4.831.285 93.87% 2.756.791 85,05% 

Renta fija privada - -% -% 3.977.801 31,95% -% - -% -% 

Tota l valores representativos de deuda 3.591.384 69 ,50% 573.832 80,89% 8.838.607 71,00% 2.419.383 86,97% 4.831.285 93 ,87% 2.756.791 85,05% 

Renta variab le -% - -% 2.884.017 23.17% -% -% -% 

Participaciones fondos -% -% -% -% -% -% 

Tota l instrnmentos de patrimonio -% -% 2.884.017 23.17% -% -% -% 

---
Derivados 945.390 18,29% 112.106 15,80% -% 53 .694 1,93% -% 175.887 5,43% 

Total cartera valores (**) 4.536.774 87,79% 685.938 96,69% 11.722.624 94,16% 2.473.077 88,90% 4 .83 1.285 93 ,87% 2.932.678 90,47% 

Tesoreria 303.503 5,87% 10.474 1,48% 1.058.592 8,50% 210.456 7,57% 243.638 4,73% 312.965 9,65% 

Prestamos y otras partidas a cobrar -% -% -% -% -% -% 

Participaci6n de! Reaseguro en Prov.Tecnicas -% -% -% -% -% -% 

Deudores/acreedores 327.437 6,34% 13.004 1,83% (33 1.800) (2 ,67%) 98.36 1 3,54% 71.819 1,40% (4.14 7) (0,13%) 

---
Patrirnonio de la entidad (*) 5.167.714 100,00% 709.416 100,00% 13.708.279 100,00% 2.781.894 100,00% 5.146.742 100,00% 3.241.496 100,00% 

('")En la cifra de! Patrimonio de la Entidad esta incluido un Fondo Mutual por importe de 50 miles de euros y la Reserva Margen de Seguridad por importe de 55 miles de euros. 

(**)En la cifra de total cartera de valores se incluyen los intereses devengados y no cobrados de valores representativos de deuda 

(***) Dep6sitos e intereses devengados pendientes de cobro 
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Total Entidad 

Denominaci6n de las Inversiones ~orte % 

Fondos pi1blicos 59.281.639 44,80% 

Ren ta fija privada 33.171.249 25,07% 

Total valores representativos de deuda 92.452.888 69,87% 

Renta variable 9.988.335 7,55% 

Participaciones fondos 17.538.077 13,25% 

Total instrumentos de patrimonio 27.526.412 20,80% 

Derivados 1.662.035 1.26% 

Total c::u1era valores (**) 121.641.335 91,93% 

Tesoreria 9.372.886 7,08% 

Prestamos y otras partidas a cobrar 100.001 0,08% 

Participaci6n de! Reaseguro en Prov.Tecnicas 2.293.456 1,73% 

Deudores/acreedores ( 1.084.909) (0,82%) 

Patrimonio de la entidad (*) 132.322. 769 100,00% 

(*)En la cifra de! Patrimonio de la Entidad esta incluido un Fondo Mutual por importe de 50 miles de euros y la Reserva Margen de Seguridad por importe de 55 miles de euros. 

(**)En la cifra de total cartera de valores se incluyen los intereses clevengados y no cobrados de valores representativos de deuda 

(***) Dep6sitos e intereses devengados pendientes de cobro 
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(5) Analisis de los mercados financieros y evolucion previsible 

ENTORNO ECONOMICO 

En 2018 la economia global creci6 un 3, 7%, crecimiento que se puede catalogar como 
robusto aunque menos equilibrado debido a la divergencia de momentum entre la 
economia americana y el resto del mundo. Asi, destaca Estados Unidos con un 
crecimiento potente gracias a la expansion fiscal de inicio de afio, mientras que por el 
contrario, las proyecciones para la zona euro y Reino Unido han ido revisandose a la 
baja durante todo el afio y las economias emergentes en las que la actividad mejora poco 
a poco han tenido que hacer frente a unas condiciones financieras algo mas restrictivas 
como consecuencia de la subida de tipos de interes de la Reserva Federal y un dolar que 
en 2018 fue la di visa mas fuerte. 

En la segunda parte del afio comenzaron a incidir en el crecimiento global la incertidumbre 
generada por las tensiones comerciales y la retorica proteccionista iniciada por Estados 
Unidos dirigida principalmente a China y contestada por algunos paises. 

Lo que se ha mantenido en niveles muy controlados es la inflacion que a pesar de su 
tendencia al alza, continua en niveles muy anclados, sobre todo si miramos las 
inflaciones subyacentes donde la volatilidad del precio del petr6leo no incide. Incluso 
en los paises emergentes la inflacion, por lo general, esta en niveles contenidos lo que 
Jes da mas flexibilidad de actuacion. 

Por ultimo destacar en 2018 el mal comportamiento en general de todos los activos siendo 
di:ficil encontrar alguno que en el afio haya producido ganancias. Por ello, de cara al 
2019 nos enfrentamos a varies riesgos. En prin1er lugar, las tensiones comerciales 
continuaran aunque desde la Cumbre del G20 de finales de noviembre, Estados Unidos 
y China se han dado un plazo de varies meses para negociar e intentar llegar a ciertos 
acuerdos que frenen el uso de barreras arancelarias que no harian mas que minar la 
confianza de los empresarios, reducir la inversion y encarecer por lo general los bienes. 
En segundo lugar, el crecimiento chino que aunque sigue en una tendencia de 
desaceleracion controlada puede verse afectado por las tensiones comerciales con 
Estados Unidos y reducir la capacidad de accion de sus autoridades que ya ban puesto 
en marcha algunas medidas de expansion fiscal y monetaria. En tercer lugar, el efecto 
en el precio de los actives de las politicas monetarias mas restrictivas en los paises 
desarrollados. Es decir, tras afios de liquidez muy cuantiosa, que contribuyo a encarecer 
el precio de los actives, llega el drenaje de dicha liquidez y sus efectos aun estan por 
ver. Por i1ltimo, la economia arnericana se encuentra en un memento muy maduro de su 
ciclo economico y aunque es dificil determinar su momento final si es claro que tras 
mas de nueve afios de expansion y con una politica monetaria mas restrictiva tras las 
subidas de tipos de interes y la reducci6n del balance de la Reserva Federal, su 
crecimiento se vera impactado maxime a medida que los efectos de la expansion fiscal 
van disminuyendo. Por todo ello, es previsible que los niveles de volatilidad en los 
actives pennanezcan en niveles altos. 

La economia americana ha disfrutado en 2018 de los efectos positives de la reforma fiscal 
acordada a principios de afio consistente en la mayor rebaja fiscal para empresas y 
particulares. Su impacto se ha ido comprobando a lo largo de! afio con tasas de 
crecimiento por encima de! 3% en segundo y tercer trimestre. Ademas de por el estimulo 
fiscal, la demanda intema y el consume se han mantenido fuerte gracias a la creacion 
de empleo y el crecimiento de las rentas salariales . En 2018 se crearon unos 2,3 mill ones 
de empleos y la tasa de paro se situo en el 3,7% Las rentas salariales estan creciendo un 
3% y la tasa de aholTo de las familias se encuentra en niveles sanos del 6%. A pesar de 
que la inflacion esta en niveles contrnlados (la inflacion subyacente esta en el 2,2%), la 
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fo11aleza de la actividad y el desempleo en minimos, han inducido a la Reserva Federal 
a subir en 4 ocasiones sus tipos de referencia dejandolos a final de afio en el 2,5%. 
Dichas subidas junto con la fortaleza del d6lar en relaci6n con el resto de clivisas 
mundiales y aumento de los cliferenciales de credito han producido cierto 
endurecimiento de las condiciones financieras de la economia que venian de niveles de 
relativa laxitud. La preocupaci6n del mercado se centra precisamente en si la Reserva 
Federal ha calibrado bien sus estimaciones y por lo tanto las subidas de tipos que ya 
hemos visto y las que quedan (alrededor de 2 subidas mas en 2019) no produciran el 
efecto de frenar en seco la economia. De cara al 2019 es de esperar que los efectos 
fiscales vayan neutralizandose a la vez que las condiciones financieras mas restrictivas 
tengan efecto en una economia en un momento de ciclo bastante maduro . Por ello 
pronosticamos un crecimiento en el entorno de! 2,5% sin embargo, por encima todavia, 
de su tendencia de largo plazo. 

El desempefio economico de la zona euro ha sido bastante decepcionante sobre todo a partir 
del verano cuando se observa un freno importante en el crecimiento, en gran parte, 
debido a la caida en la produccion de automoviles con motivo del cambio de regulacion 
en la medicion de emisiones contaminantes. Es Alemania el pais donde mas impacto la 
nueva regulacion y su PIB se contrajo un 0,2% en el tercer trimestre. La zona euro paso 
a crecer a tasas trimestrales del 0,2% muy por debajo del 0,4% de los trimestres 
anteriores. lncluso el primer y segundo trimestre ya se observaba cierta ralentizacion 
desde los crecimientos del 0,7% del ultimo trimestre de 2017. Por componentes, a lo 
largo del afio las exportaciones han sido una fuente de desaceleracion mientras que la 
demanda interna ha tenido un comportamiento bastante dinamico debido a la fortaleza 
del mercado laboral tanto por la disminucion del desempleo como la ligera m~jora en 
las rentas salariales y al buen comportanuento de la inversion. Lo mas probable es que 
acabe el aifo 2018 con tasas de crecimiento de! PIB cercanas al 1,9% gracias a la 
previsible mejor contribucion del cuarto trimestre. En 2019 se espera un crecimiento 
ligeramente inferior en linea con la desaceleracion global. Por paises, Espana sigue 
siendo el pais con mejor crecimiento de la zona euro mientras que por el !ado negativo 
destaca Italia donde la incertidurnbre politica ha incidido en la confianza empresarial y 
donde la falta de reformas importantes limita su crecirniento a largo plazo. 

La economia britanica se ha vista lastrada este afio por la incertidumbre acerca de! Brexit 
que ha impactado en las decisiones de inversion al posponerse, a la vez que el mayor 
entorno de inflacion debido a la depreciacion de la libra ha traido consigo la debilidad 
en el consumo privado. Es previsible que tennine el afio en tasas de crecimiento 
cercanas al 1,3%-1 ,4% con expectativa de mejorar ligeramente una vez que aumente la 
visibilidad en cuanto a que tipo de Brexit se conseguira. Tras el rechazo inicial en el 
Parlamento britanico de! acuerdo alcanzado entre la premier britanica y la Union 
Emopea, la situacion politica cada vez esta mas complicada. No habiendo consenso 
suficiente en ninguna de las posibles soluciones (nuevo referendum, elecciones 
anticipadas) y habiendose reducido las probabilidades de una salida sin ningun acuerdo, 
parece que otra de las opciones podria ser solicitaruna ampliacion del plazo del articulo 
50. 

Despues de! traspie de la economia nipona en el primer trimestre cuando su PIB registro 
una reduccion del 0,3% por un mal desempefio de la inversion y del consumo privado, 
el momentum de la economia foe mejorando en el segundo trimestre para volver a recaer 
en el tercero . Con todo, cenara el afio con un crecimiento cercano al 1 % comparado con 
el 1, 7% de! afio anterior. En el primer y tercer trimestre ha afectado la debilidad del 
consumo privado asi coma la volatilidad en el componente de inversion. Sin embargo 
en el tercer trimestre el sector exterior ha sido un lastre para el creci1niento debido a la 
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desaceleracion global y los miedos proteccionistas. Para el 201 9 esperamos de nuevo 
un crecimiento bajo, ligeramente inferior al 1 % siendo la mayor incertidumbre la subida 
prevista el impuesto al consumo del 8% al 10% que ocwTira hacia el mes de octubre. 

China ha llevado a cabo una serie de medidas de estimulo para ayudar a que la 
desaceleracion que ya venia produciendose nose aleje demasiado de la senda esperada 
por las autoridades. Y es que las medidas puestas en marcha en el pasado para frenar el 
crecimiento del credito junto con las incertidumbres en lo relativo a las tensiones 
comerciales con Estados Uni dos han afectado en 2018 a la economia china. La dificultad 
esta en promover medidas de estimulo que traigan crecimiento de calidad en 
contraposicion del crecimiento rapido conseguido a traves del crecimiento del credito 
sin medida. Entre otras, las medidas que se aprobaron consistieron en la disminucion 
del IVA, flexibilidad de gasto publico incrementando el deficit fiscal al 4% en 2019 y 
ciertas medidas enfocadas a mejorar el acceso al credito de los gobiemos locales. 
Precisamente esa disminucion del crecimiento del credito promovida por las autoridades 
es la que produce que el crecimiento de la inversion en activo fijo (y sabre todo 
inversion en infraestructura) este en una tendencia a la baja. Tras un crecimiento 
desacelerando en 2018 a 6,4% desde el 6,7% del afio anterior, para 2019 se espera que 
se situe en tasas ligeramente por encima de! 6%. 

MERCADO RENTA VARIABLE 

El 2018 ha sido un afio de repunte en los niveles de volatilidad de las bolsas desde los 
niveles tan bajos de afios anteriores. A lo largo de! afio ha habido fuertes incrementos 
en detenninados momentos de! afio quedando por lo general por encima del afio 
anterior. Tambien fue caracteristico hasta el mes de octubre, la diferencia de 
comportainiento entre el mercado americano con retornos positivos (hasta esa fecha) 
gracias a una economia creciendo a niveles por encima de su tendencia incidiendo en 
unos resultados empresariales creciendo a tasas por encima del 25%, un aumento en la 
recompra de acciones por parte de las compafiias que se pudieron beneficiar de la 
reduccion del tipo impositivo aplicado a los flujos repatriados y los mercados en el resto 
de! mundo con retornos negativos acusando en concreto los paises emergentes las 
consecuencias de un dolar fortalecido contra todas las divisas y unos tipos de referencia 
americanos en ascenso. Los mercados europeos tambien han resultado perdedores en 
este entorno, a pesar de unos beneficios empresariales creciendo a tasas razonables 
(alrededor de! 9%) siendo afectados principalmente por el exceso de optimismo con el 
que comenzo el afio en cuanto a la evolucion macroeconomica. Dicha evolucion 
macroeconomica fue clarainente a menos trascurrido el afio y ello supuso un freno para 
la evolucion al alza de las rentabilidades de los bonos y para las expectativas de subida 
de tipos en Europa que se han ido retrasando afectando negativamente al 
comportarniento del sector financiero. Precisamente hasta el mes de septiembre, las 
compafiias con mejor comportamiento habian sido las de crecimiento, razon por la que 
el sector de tecnologia foe el ganador. A partir de! mes de octubre y tras alcanzar 
maximos anuales, los indices americanos inician una tendencia a la baja que contagia al 
resto de las bolsas y que hace que las bolsas globales tenninen en minimos anuales. 

Por lo general, los temas que han estado presentes en la evolucion de las balsas en diferentes 
momentos del afio han sido los temores de desaceleracion macroeconomica en un 
entorno de ciclo muy maduro y con escalada proteccionista, los miedos a que la Fed se 
pase de frenada, la subida fuerte y posterior caida del precio de! petroleo, los 
desequilibrios en algunos paises emergentes exacerbados por la subida de tipos de la 
Reserva Federal y todo ello con una estrnctura de mercado en la que existe menor 
liquidez y mayor volumen de fondos que se rigen con estrategias cuantitativas. 
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Con todo lo ante1ior nos encontramos con un S&P500 que cierra el aiio en niveles minimos 
con caidas de! -6,24%. Los indices europeos acaban el afio tambien en terreno negativo, 
al igual que los mercados emergentes. El indice europeo Eurostoxx 50 acaba con un 
retroceso del -14,34% e indices como el MSCI EM global o el MSCI Asia acaban con 
perdidas de! -16,64% y -16,38% respectivamente. En estos ultimos mercados ha 
incidido de manera negativa la fortaleza del d6lar en un entorno de subida de tipos de 
interes por parte de la Reserva Federal, a la vez que ha puesto de manifiesto los 
desajustes que algunos de los paises emergentes tienen. Por otro lado, los procesos 
electorales en paises como Brasil y Mexico tambien han contribuido al aumento de la 
volatilidad ocurrida este afio. A pesar de que muchos de los paises emergentes se 
encuentran en mejor situaci6n que afios atras, en 2018 han sido visibles los 
desequilibrios que tienen: unas balanzas por cuenta corriente muy deficitarias, un 
endeudamiento en divisa extranjera alto y por tanto una divisa con tendencia a 
depreciarse y al hacerlo agudizar los riesgos de inflaci6n. Este fue el caso de Turquia. 

En relaci6n al comportamiento sectorial, son pocos los que acaban en positivo, los de 
caracteristicas mas defensivas como el consumo personal y las electricas. Sectores mas 
ciclicos como autos o materiales basicos terminan profundan1ente en negativo. Uno de 
los sectores estrella en el aiio hasta el mes de octubre es el de petr6leo, que tras alcanzar 
subidas en el afio de mas de! 15%, la caida rapida de! precio de la materia prima incide 
en el sector que cierra el aiio con caidas de! -4,56% siendo su comportamiento mejor 
que el del indice que cae algo mas de un 13%. 

MERCADOS MONETARIOS Y DE CAPITAL 

Termina el afio 2018 con dos mercados claramente diferenciados, el americano y el 
europeo, con una disparidad de resultados y una dicotomia de politicas monetarias de la 
que no eramos testigos en decadas. 

En Estados Unidos, la Reserva Federal ha continuado la senda de subidas de tipos iniciada 
hace ya mas de dos afios, y termina el afio con unos tipos al 2,50% y con expectativas 
de otras dos subidas para el afio 2019 en funci6n de las proyecciones de los propios 
miembros de la FED. Si bien, las correcciones bursatiles de final de afio y el incremento 
de la volatilidad en las mercados, hacen que las expectativas de mercado varien y se 
especule con una politica monetaria mas pausada y dependiente de las datos macro que 
la vivida en 2018. En cualquier caso, el mandato dual de la FED que pone el foco en 
dos variables, empleo e inflaci6n, le permite cierta flexibilidad en un momento en el que 
EEUU roza el pleno empleo y la inflaci6n comienza a subir por encima de! 2% con 
salarios repuntando aunque con un precio de! petr6leo mas contenido lo que modern 
ligeramente las expectativas de inflaci6n futura. Esta flexibilidad viene con un dilema 
afiadido, si las subidas de la FED frenan la economia, con el consiguiente 
endurecimiento del acceso al credito y disminuyendo Ia renta disponible de las hogares 
endeudados, subira el desempleo, y por tanto Jerome Powell, presidente de la Reserva 
Federal, tendra que lidiar con esta decision en las pr6ximos meses. 

13 



Siguiendo la evoluci6n de la Fed, todas las miradas se clirigen ahora a la estructura de la 
curva de tipos americana, donde la pendiente de los bonos del Tesoro (treasuries) se esta 
aplanando ya que los cortos plazas recogen las subidas de la FED mientras que los bonos 
a largo plazo no suben en la misma proporci6n o incluso acruan como activo refugio 
ante las caidas bursatiles. El aplanamiento de la curva suele preceder al cornienzo de 
recesiones, aunque con ciertas demoras que en ocasiones suelen ser de mas de un aiio, 
y por tanto el mercado especula con una posible recesi6n hacia finales de 2019 o 
principios de 2020, momento en el que tenninaria una de las expansiones mas Jargas de 
la historia de Estados Unidos . Este aplanamiento se debe a que, pese al crecimiento 
econ6mico por encima de la media, las bajadas de impuestos, el desempleo en minimos 
y el repunte de la inflaci6n, los tipos a largo plazo no han subido en consecuencia, y 
aunque el bono a diez afios super6 niveles del 3% a finales de afio, tennin6 cerrando en 
2,68%. Es destacable que esto se produzca ademas en un momento de mayor deficit 
fiscal por las rebajas de impuestos del presidente Trump yen un momento de caida del 
balance de la FED, en el que ya nose reinvierten los vencimientos de bonos. Pesan en 
la cotizaci6n de! mismo las incertidumbres sobre el final del ciclo econ6rnico actual, 
dudas de! resultado de guerras comerciales y la propia actividad de bancos centrales, 
que hace que sea uno de los pocos activos refugio que ofrezca algo de rentabilidad 
(aunque en moneda d6lar). 

En Europa, donde llevamos ya cuatro afios de tipos en negativo, cortesia de! Banco Central 
Europeo, la inflaci6n general ha llegado a niveles del 2% rnientras que la subyacente 
sigue mas estable en niveles del 1 % y por tanto, se aproxima el momento de 
normalizaci6n de politica monetaria. En este sentido, en diciembre de 2018 finaliz6 de! 
programa de compras (Quantitative Easing o QE) y en 2019, aunque continuara la 
reinversi6n de aquellos bonos comprados por el BCE durante estos afios , veremos 
previsiblemente la primera subida de tipos en la segunda parte de! afio, seglin la hoja de 
ruta marcada por Mario Draghi meses atras, previo al termino de su mandato al frente 
del ECB. 

En el mercado, los tipos a corto plazo siguen muy anclados por esta hoja de ruta mientras 
que los tipos a largo iniciaron el afio con cierto sesgo alcista, en linea con unas 
expectativas de crecimiento e inflaci6n algo mas elevadas viendo asi al Bund aleman 
rozar el 0,80% de rentabilidad en febrero, para terminar cerrando el afio cerca de 0,24% 
forzado por unas expectativas de inflaci6n que giran a la baja con la caida de! petr6leo 
en la segunda mitad del afio, un programa de compras todavia en activo y un gobierno 
aleman riguroso desde el punto de vista fiscal. A todo ello se une la caracteristica de 
activo refugio que se pone en valor cuando se producen caidas bursatiles, con las 
ince1tidumbres sobre el Brexit o con el tira y afloja entre el Gobierno italiano y la 
Comisi6n Europea a cuenta de los presupuestos para el afio que viene. Y es que la 
creaci6n de gobiemo entre dos paitidos antagonistas, Liga Norte y Movirniento Cinco 
Estrellas, provoca en mayo un incremento significativo de la prima de riesgo, a la vez 
que las dudas sobre la salida de Italia del euro y una posible quita o redenominaci6n de 
la deuda hace que los plazos cortos de la curva repunten de manera importante. El bono 
a dos afios llega a repuntar en tm dia casi un 2%, con una inversion parcial de la curva. 
A medida que el nuevo gobierno disipa las dudas sobre su pennanencia en el euro, las 
rentabilidades anormalmente altas de los plazos cortos revie1ten y co1nienzan a afectar 
en la prima de riesgo todo lo relativo al presupuesto, mucho mas expansivo de lo que la 
Co1nisi6n Europea deseaba para un pais con bajo crecimiento y alto endeuda1niento lo 
que pone en riesgo la sostenibilidad de di cha deuda. La prima de riesgo en pleno proceso 
de elaboraci6n de los presupuestos alcanz6 el nivel de 325 puntos basicos y termina el 
afio ligeramente por debajo en torno a 250 pbs al flexibilizar el pais alpino sus objetivos 
de deficit ptiblico. 
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El resto de paises perifericos, se vieron contagiados por el movimiento de riesgo de mayo, 
pero el alcance es muy limitado y aunque nose ban recuperado los niveles minimos de 
abril, las ampliaciones han sido mucho menos severas y no ha existido un contagio 
directo como ocuni6 en Ia crisis periferica de hace UI1os afios. En cie1ia medida, porque 
los crecimientos de estos paises siguen fuertes , siendo Italia el mayor perjudicado por 
esa ince11idumbre autogenerada que comienza a finales de afio a dar sefiales de un menor 
crecimiento, lastrado por la bajada de confianza de los actores econ6micos. Otro 
~jemplo de esto, ocurre hacia finales de afio, donde la prima de riesgo francesa sube por 
la crisis de los chalecos amarillos y las promesas de rebajas fiscales de Macron, que 
incrementan el deficit previsto para el afio que viene. 

En los mercados de deuda privada si bien el inicio de afio fue muy positivo, haciendo 
minimos los diferenciales de credito en febrero, a partir de esos minimos la tendencia 
se reverti6 al alza recogiendo cada una de las mini crisis por las que hemos ido 
atravesando este afio . En prirner lugar sufrimos la crisis de mercados emergentes, 
centrada en paises como T urquia o Argentina, con fuertes devaluaciones de las divisas 
de dichos paises y con contagio a aquellas empresas con exposici6n y negocios en estos 
paises. Con posterioridad ha ido pesando la guerra comercial entre Trump y China sobre 
todo en sectores como el de autos, que se ha visto afectado ademas por la nueva 
regulaci6n de las emisiones contaminantes. En mayo la crisis italiana eleva los 
diferenciales de credito de compaiiias italianas y contagia al sector financiero ya debil 
de por si al retrasarse de nuevo las subidas de tipos por parte de! BCE. Tambien los 
grandes tenedores de deuda italiana, bancos y aseguradoras. El petr61eo comienza a caer 
fuertemente durante el mes de octubre, daiiando a las compaiiias relacionadas con el 
mismo y por ultimo las caidas bursatiles de finales de aii.o, le dan la puntilla a Ull 

mercado ya debil de por si. Todo ello en un entomo de mucha menor liquidez debido a 
la disminuci6n de las compras de activos por parte tanto de la Reserva Federal como el 
BCE. 

Las arnpliaciones de! credito ban sido generalizadas en todos los sectores y tipologia bonos, 
tanto en los de grado de iriversi6n, como en los high yield (bonos basura). Sin embargo, 
atendiendo al grado de prelaci6n de cobro, sufren mas los bonos mas subordiriados e 
hibridos que aquellos denominados "senior" 0 con mas garantias como las cedulas 
hipotecarias . 

El d6lar ha sido Ul13 de las divisas ganadoras este aiio, fomentada su fortaleza en Ul1 mayor 
crecirniento econ6mico, un diferencial de tipos incrementandose, con una politica 
monetaria mas restrictiva que en el resto de paises desanollados, y un movimiento de 
repatriaci6n de fondos por parte de las empresas americanas con operaciones fuera del 
pais motivado por las bajadas de impuestos de la administraci6n Trump. Ademas de 
lo anterior, el d6lar tambien ha actuado en cierta forma como divisa refugio y se ha 
apreciado cuando han surgido miedos por las tensiones comerciales o por las dudas 
surgidas en paises emergentes. 

En Europa, el euro, que comenzaba el aii.o en niveles cercanos al 1,20 finaliza con debilidad 
el aii.o hasta cruzar 1,146 frente al d6lar. Por su pmie, la libra continua inmersa en un 
proceso de debilidad y tennina el afio en minimos sin haberse podido votar en el 
Parlamento britanico el acuerdo al que lleg6 Theresa May con la Union Europea 
habiendose retrasado hasta mediados de enero dicha votaci6n ante la previsible falta de 
apoyos suficientes para salir adelante. La incertidUinbre es maxima y todas las 
posibilidades es tan abiertas. 
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El yen japones apenas ha tenido variaci6n aiio contra aiio, aunque si ha tenido volatilidad 
marcando minimos en marzo para apreciarse con posterioridad. 

Donde mas se ha sentido la fortaleza del d6lar, ha sido con las divisas emergentes, y en 
concreto en aquellos paises con mayores desequilibrios y necesidades de financiaci6n 
en dicha moneda y asi en el mes de agosto, paises como Turquia o Argentina sufrieron 
momentos complicados con caidas en sus monedas de mas de un 25% y que obligaron 
a tomar costosas medidas de ajuste, como la subida de 600 puntos basicos de los tipos 
en Turquia o el anticipo de un rescate por pa.rte del FMI para Argentina. Aunque la 
situaci6n ha rnejorado desde entonces, sigue pesando la debilidad de ciertos paises en 
el rnercado. 

La propia China, inmersa en un proceso de negociaci6n con la administraci6n Trump, ha 
visto perder valor en su moneda, el yuan, que partia a comienzos de aiio en tomo a 6,50 
y finaliza cerca de 6,87 yuanes por d6lar, aunque esto no ha conllevado una disminuci6n 
de reservas como ocurri6 en 2015-2016 en los que China se vio obligado a realizar 
ventas de reservas para controlar el movimiento del yuan. 

El petr6leo cierra un aiio convulso, marcado por una fuerte apreciaci6n en la primera pa.rte 
del aiio seguida de una caida de similar magnitud en la i'.1ltima parte del afio. Asi 
partiamos de niveles de 65 d6lares barril para el Brent, llegando en septiembre hasta 
niveles de 85 d6lares barril y termina el aiio en niveles de 53 ,8 d6lares barril. 

Por la pmie de la demanda, la situaci6n apenas ha cambiado, con un crecimiento acorde al 
crecimiento mundial en tomo a 1,4 millones de baniles diarios siendo la oferta de 
petr6leo la que mayores vaivenes esta sufriendo, con paises en los que la producci6n 
cae por problemas intemos como Venezuela o Siria y otros a los que se imponen 
sanciones, como Iran. La OPEC finaliza el aiio imponiendo recortes a la producci6n lo 
que puede dar una estabilidad al precio de! petr6leo para el comienzo de 2019. Tambien 
ayuda la reducci6n de inventarios vivida desde 2016, aunque se incrementara 
ligeramente a finales de 2018. 

Cabe des ta car el incremento de producci6n de Estados Uni dos, que alcanza en 2018 15 
millones de barriles diarios y las estimaciones son que la cifra siga aumentando, lo que 
le sitUa como uno de los ma.yores productores mundiales. 

EVOLUCION PREVISIBLE 

El aiio 2018 ha sido muy complicado para las inversiones financieras, tal vez el mas 
complejo desde hace 10 aiios, durm1te la crisis de 2008. En 2018 las principales bolsas 
han acabado en negativo. El indice S&P 500 cay6 un -6,24%. El Euro Stoxx 50 se dej6 
un -14,34% y el Ibex 35 cay6 un -14,97%. Adicionalmente, el indice de mercados 
emergentes MSCI Emerging Market, cay6 un -16,64%. 

La complejidad de 2018 no solo viene provocada por las caidas bursatiles, sino tambien 
porque la practica totalidad de los activos han tenido un comportamiento negativo. 
Normalmente los aiios malos de bolsa son buenos para bonos, pero 2018 ha sido malo 
para bonos y bolsa. Esto se refleja en que mas del 90% de los fondos espafioles ha 
terminado el aiio en terreno negativo. 
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Las razones del mal comportamiento de los activos fmancieros y en especial de los 
mercados bursatiles creemos que son tres. La primera es una ralentizacion de la 
actividad econo111ica y una cierta sensacion de "cambio de ciclo". La segm1da raz6n son 
unas politicas monetarias que poco a poco son cada vez menos expansivas y, en algunos 
casos, como en Estados Unidos, cada vez son mas restrictivas (la rentabilidad del bono 
americano a 10 anos supero el 3,2% durante octubre y noviembre). Por tiltimo, los temas 
geopoliticos (guerra comercial , Brexit, Italia,. . . ) han jugado un papel relevante. 

De cam a 2019, desde el punto de vista economico, la mayoria de economistas e inversores 
coincidimos en que habra desaceleracion economica mlmdial, que sera mas evidente en 
China y Europa y, en menor medida, en Estados Unidos, pero las posibilidades de una 
cns1s economica son muy escasas. 

Adicionalmente, durante 201 9, los Bancos Centrales tendran un gran protagonismo. Por 
primera vez en 10 anos a nivel global la cantidad de dinero se va a reducir. Estados 
Unidos podrfa continuar con las subidas de tasas de interes en la segunda mitad en 
funcion de la evolucion macroeconomica, al igual que el BCE podria comenzar las 
subidas de tipos a final de afio. 

Ademas, en 2019, es previsible que continuen las tensiones geopoliticas. Temas como el 
Brexit o la guerra comercial entre Estados Unidos y China continuaran, previsiblemente, 
siendo lll1 foco de volatilidad en los mercados financieros. 

Respecto a los mercados financieros , nuestra opinion es que 2019 continuara siendo rnuy 
dificil para la renta fija , debido al entorno de politicas monetarias mas restrictivas y los 
niveles bajos de rentabilidad a los que cotizan la mayoria de los bonos en Europa. Sin 
embargo, creemos que la renta variable puede comportarse de manera positiva debido a 
vanas razones. 

La primera es que los beneficios empresariales continuan siendo muy solidos. Es previsible 
que los beneficios en Estados Unidos y Europa crezcan en torno al 5%-10% en 2019. 

La segunda razon, de mayor peso si cabe que la primera, es que los mercados bursatiles 
tienen unas valoraciones que son atractivas para el inversor a medio plazo. Las caidas 
de 2018, uni do al incremento fue1te de los beneficios, han provocado que los rnultiplos 
a los que cotizan las ernpresas sean hoy mucho mas atractivos que hace doce meses, lo 
que hace que hoy las bolsas tengan mayor rentabilidad esperada para los proximos afios 
que hace un ano. Adicionalmente, hay que destacar que los rnercados han anticipado ya 
un menor crecimiento economico, por lo que de confinnarse que 2019 es un aiio de 
desaceleracion (pero no crisis) esto no tiene por que implicar recortes bursatiles. Sin 
embargo, a pesar de que creemos firrnemente en el valor que tienen los mercados 
bursatiles, la volatilidad es previsible que este presente durante 2019. 

Comentario de gestion 

Horizonte 2025 

La politica de inversiones realizada por Europrevision Horizonte 2025 E.P.S.V. se 
mantiene en los mismos criterios de seguridad, diversificacion e inversion a medio y 
largo plazo, con el fin de financiar las futuras prestaciones de los participes en las 
mejores condiciones con un horizonte temporal de 2025 . La entidad en funcion de los 
afios hasta el objetivo, invierte actualmente entre un rango de 5% y 35%. 
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La rentabilidad ha sido de (4,52%). 

El 2018 ha sido un afio de repunte en los niveles de volatilidad de las bolsas desde los 
niveles tan bajos del afio anterior. A lo largo del afio, ha habido fuertes incrementos en 
determinados momentos del afio quedando por lo general por encima del afio anterior. 
Tambien fue caracteristico hasta el mes de octubre, la djferencia de comportamiento 
entre el mercado americano con retornos positivos (hasta esa fecha) gracias a una 
economia creciendo a ruveles por encima de su tendencia incidiendo en tmos resultados 
empresariales creciendo a tasas por encima del 25%, un aurnento en la recornpra de 
acciones por parte de las compafiias que se puilleron beneficiar de la reducci6n del tipo 
impositivo aplicado a los flujos repatriados y los rnercados en el resto de! mundo con 
retornos negativos acusando en concreto los paises emergentes las consecuencias de un 
d6lar fortalecido contra todas las divisas y tmos tipos de referencia americanos en 
ascenso. Los mercados europeos tarnbien han resultado perdedores en este entomo, a 
pesar de unos beneficios ernpresariales creciendo a tasas razonables (alrededor del 9%) 
siendo afectados principalrnente por el exceso de optirnismo con el que comenz6 el afio 
en cuanto a la evoluci6n macroecon6mica. Dicha evoluci6n macroecon6mica fue 
claramente a menos trascunido el afio y ello supuso un freno para la evoluci6n al alza 
de las rentabilidades de los bonos y para las expectativas de subida de tipos en Europa 
que se han ido retrasando afectando negativamente al comportamiento del sector 
financiero . Precisamente hasta el mes de septiembre, las compafiias con rnejor 
comportamiento habian sido las compafiias llamadas de crecimiento, raz6n por la que 
el sector de tecnologia fue el ganador. A partir del mes de octubre y tras alcanzar 
maximos anuales, los indices americanos inician una tendencia a la baja que contagia al 
resto de las bolsas y que hace que las bolsas globales tenninen en rninimos anuales. 

Por lo general, los temas que han estado presentes en la evoluci6n de las bolsas en diferentes 
momentos del afio han sido los temores de desaceleraci6n macroecon6mica en un 
entorno de ciclo muy maduro y con escalada protecciorusta, los miedos a que la Fed se 
pase de frenada, la subida fuerte y posterior caida del precio del petr6leo, los 
desequilibrios en algtmos paises emergentes exacerbados por la subida de tipos de la 
Reserva Federal y todo ello con una estrnctura de mercado en la que existe menor 
liquidez y mayor volumen de fondos que se rigen con estrategias cuantitativas. 

Con todo lo anterior nos encontramos con un S&P500 que cierra el aifo en niveles minimos 
con caidas del -6,24%. Los inruces europeos acaban el afio tambien en terreno negativo, 
al igtial que los mercados ernergentes. El indice europeo Eurostoxx 50 acaba con un 
retroceso del -14,34% e indices como el MSCI EM global o el MSCI Asia acaban con 
perdidas del -16,64% y -16,38% respectivamente. En estos l'.tltimos mercados, ha 
incidido de manera negativa la fortaleza del d6lar en un entorno de subida de tipos de 
interes por parte de la Reserva Federal, a la vez que ha puesto de manifiesto los 
desajustes que algunos de los paises emergentes tienen. Por otro lado, los procesos 
electorates en paises como Brasil y Mexico tambien hai1 contribuido al aumento de la 
volatilidad ocurrida este afio. A pesar de que muchos de los paises emergentes se 
encuentran en m(:'.jor situaci6n que afios atras, en 2018 han sido visibles los 
desequilibrios que tienen: unas balanzas por cuenta corriente muy deficitarias, un 
endeudamiento en divisa extranjera alto y por tanto una divisa con tendencia a 
depreciarse y al hacerlo agudizar los riesgos de inflaci6n. Este fue el caso de Turquia. 
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En relaci6n al comportamiento sectorial, son pocos Ios que acaban en positivo, los de 
caracteristicas mas defensivas como el consumo personal y las electricas. Sectores mas 
ciclicos como autos o materiales basicos terminan profundamente en negativo. Uno de 
los sectores estrella en el afio hasta el mes de octubre es el de petr6leo, que tras alcanzar 
subidas en el afio de mas del 15%, la caida rapida del precio de la materia prima incide 
en el sector que cierra el afio con caidas de! -4,56% siendo su comportamiento mejor 
que el del indice que cae algo mas de un 13%. 

La cartera de renta variable comenz6 el afio en niveles de 25%, y alcanz6 niveles maximos 
del 28% a principios de mayo, y posterionnente se fueron rebajando para finalizar en 
torno a 24,50%. Ademas, a lo largo de! afio hemos mantenido una ligera 
sobreponderaci6n de Europa frente a Estados Unidos, lo que influye en parte a tener tma 
menor exposici6n a divisa d6lar estadounidense. Tambien se tomaron posiciones 
sectoriales en energia, al entender que con un precio del petr61eo al alza y estable, las 
compafiias petroliferas gozarian de una seguridad de ingresos, con un entorno de bajos 
costes ( capex contenido) y que su generaci6n de caja seria muy positiva. A lo anterior 
se unia una valoraci6n atractiva, lo que pensabamos que repercutiria en el buen 
comportam.iento del sector. Dentro de la exposici6n que tenemos a Estados Unidos, ante 
los altos niveles de valoraci6n alcanzados en el S&P500 se decidi6 diversificar el riesgo 
buscando alfa a traves de ETFs como la de Shiller donde las ponderaciones sectoriales 
se hacen en funci6n de la valoraci6n de d.ichos sectores. Ademas, se ha realizado 
cambios en emergentes, donde pasamos a focalizarnos en Asia, en lugar de una 
inversion global. 

En Estados Unidos, la Reserva Federal ha continuado la senda de subidas de tipos iniciada 
hace ya mas de dos anos, y termina el afio subiendo 4 veces los tipos hasta dejarlos en 
el nivel del 2,50% y con expectativas de otras dos subidas para el afio 2019 en funci6n 
de las proyecciones de los propios miembros de la FED. Si bien, las c01Tecciones 
bursatiles de final de afio y el incremento de la volatilidad en los mercados, hacen que 
las expectativas de mercado varien y se especule con tma politica monetaria mas 
pausada y depend.iente de los datos macro que la vivida en 2018. En Europa, donde 
llevamos ya cuatro anos de tipos en negativo, cortesia del Banco Central Europeo, la 
inflaci6n general ha llegado a niveles de! 2% nlientras que la subyacente sigue mas 
estable en niveles del 1 % y por tanto, se aproxima el momento de normalizaci6n de 
politica monetaria. En este sentido, en diciembre de 2018 finaliz6 del programa de 
compras (Quantitative Easing o QE) yen 2019, aunque continuara la reinversi6n de 
aquellos bonos comprados por el BCE durante estos anos, verernos previsiblernente la 
primera subida de tipos en la segtmda parte del afio, segiln la hoja de ruta marcada por 
Mario Draglli meses atras, previo al tennino de su mandato al frente deI ECB. 
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En el mercado, los tipos a corto plazo siguen muy anclados por esta hoja de ruta mientras 
que los tipos a largo iniciaron el afio con cierto sesgo alcista, en linea con unas 
expectativas de crecimiento e inflaci6n algo mas elevadas viendo asi al Bund aleman 
rozar el 0,80% de rentabilidad en febrero, para tenninar ce1nndo el afio cerca de 0,24% 
forzado por unas expectativas de inflaci6n que giran a la baja con la caida de! petr6leo 
en la segunda mitad de! afio, un programa de compras todavfa en activo y un gobierno 
aleman riguroso desde el punto de vista fiscal. A todo ello se une la caracterfstica de 
activo refugio que se pone en valor cuando se producen caf <las bursatiles, con las 
incertidumbres sobre el Brexit o con el tira y afloja entre el Gobierno italiano y la 
Comisi6n Europea a cuenta de los presupuestos para el afio que viene. Y es que la 
creaci6n de gobiemo entre dos partidos antagonistas, Lega y Movimiento Cinco 
Estrellas, provoca en mayo un incremento significativo de la prima de riesgo, a la vez 
que las dudas sobre la salida de Italia de! euro y una posible qui ta o redenominaci6n de 
la deuda hace que los plazos cortos de la curva repunten de manera importante. El bono 
a dos afios llega a repuntar en un dia casi un 2%, con una inversion parcial de la curva. 
A medida que el nuevo gobierno disipa las dudas sobre su permanencia en el euro, las 
rentabilidades anormalmente altas de los plazos cortos revierten y comienzan a afectar 
en la prima de riesgo todo lo relativo al presupuesto, mucho mas expansivo de lo que la 
Comisi6n Europea deseaba para un pais con bajo crecimiento y alto endeudamiento lo 
que pone en riesgo la sostenibilidad de dicha deuda. La prima de riesgo en pleno proceso 
de elaboraci6n de los presupuestos alcanz6 el nivel de 325 puntos basicos y termina el 
afio ligeramente por debajo en tomo a 250 pbs al flexibilizar el pais alpino sus objetivos 
de deficit publico . 

Los diferenciales de credito hicieron mfnimos en febrero , y desde entonces estos han tenido 
una tendencia al alza continuada, recogiendo cada una de las mini crisis por las que 
hemos ido atravesando este afio. En primer lugar sufrimos la crisis de mercados 
emergentes, centrada en pafses como Turqufa o Argentina, con fuertes devaluaciones 
de las divisas de dichos pafses y con contagio a aquellas empresas con exposici6n y 
negocios en estos paises. Con posterioridad ha ido pesando la guerra comercial entre 
Trump y China sobre todo en sectores como el de autos, que se ha visto afectado ademas 
por la nueva regulacion de las emisiones contaminantes. En mayo la crisis italiana eleva 
los diferenciales de credito de compafiias italianas y contagia al sector financiero ya 
debil de por sf al retrasarse de nuevo las subidas de tipos por parte de! BCE. Tambi6n 
los grandes tenedores de deuda italiana, bancos y aseguradoras. El petroleo comienza a 
caer fuertemente durante el mes de octubre, dafiando a las compafiias relacionadas con 
el mismo y por ultimo las caidas bursatiles de finales de afio, le dan la puntilla a un 
mercado ya debil de por si. Todo ello en un entorno de mucha menor liquidez debido a 
la disminuci6n de las compras de activos por parte tanto de la Reserva Federal como el 
BCE. 
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La cartera de renta fij a ha seguido manteniendo un perfil prudente en riesgo de credi to y 
duraci6n. Las principales operaciones durante el primer semestre han sido de gesti6n de 
la curva italiana; a finales de mayo, con el fuerte aplanamiento que sufri6 la curva entre 
los tramos de 2 y 10 afios de finales de mayo, se increment6 el peso bono a dos afios 
con yields superiores al 2% y se compraron letras italianas con unas tasas de interes 
cercanas al 0,55%. Por otra parte, seguimos apostando por los bonos flotantes 
portugueses y corporativos y seguimos siendo muy cautos y selectivos con otros activos 
de mas riesgo, como subordinados, donde las compras se centran en valores puntuales 
de aseguradoras principalmente y en pequefio porcentaje para la cartera. Durante el 
segundo semestre, hemos seguido tomando posiciones en bonos portugueses flotantes 
y deshaciendo posiciones en corporativos a los que veiamos menor recorrido, con mayor 
correlaci6n con el Bund. Tomamos posiciones en unconvertible de America M6vi1 con 
vencimiento 2020 y acudimos a primarios como el nuevo senior non prefered de 
Caixabank vencimiento 2023. Hacia final de afio realizamos compras de Francia y 
Espafia con duraciones altas y deshacemos paiie de las posiciones a corto plazo italianas, 
despues de la recuperaci6n que han tenido los bonos a dos afios tras el acuerdo de 
presupuestos. 

Horizonte 2030 

La politica de inversiones realizada por Emoprevisi6n Horizonte 2030, E.P.S .V. se 
mantiene en los mismos criterios de seguridad, diversificaci6n e inversion a medio y 
largo plazo, con el fin de financiar las futuras prestaciones de los participes en las 
mejores condiciones con horizonte temporal 2030. La entidad en funci6n de los afios 
hasta el objetivo, invierte actualmente entre un rango de 22% y 52% 

El fondo ha finalizado el afio con una rentabilidad de (5,53%). 

El 2018 ha sido un afio de repunte en los niveles de volatilidad de las bolsas desde los 
niveles tan bajos del afio anterior. A lo largo del afio, ha habido fuertes incrementos en 
determinados momentos del afio quedando por lo general por encima del afio anterior. 
Tambien fue caracteristico hasta el mes de octubre, la diferencia de comportamiento 
entre el mercado americano con retornos positivos (hasta esa fecha) gracias a una 
economia creciendo a niveles por encima de su tendencia incidiendo en unos resultados 
empresariales creciendo a tasas por encima de! 25%, un aumento en la recompra de 
acciones por parte de las compafiias que se pudieron beneficiar de la reducci6n del tipo 
impositivo aplicado a los flujos repatriados y los mercados en el resto del mundo con 
retornos negativos acusando en concreto los paises emergentes las consecuencias de un 
d6lar fortalecido contra todas las divisas y unos tipos de referencia americanos en 
ascenso. Los mercados emopeos tambien han resultado perdedores en este entorno, a 
pesar de unos beneficios empresariales creciendo a tasas razonables (alrededor del 9%) 
siendo afectados principalmente por el exceso de optimismo con el que comenz6 el afio 
en cuanto a la evoluci6n macroecon6mica. Dicha evoluci6n macroecon6mica fue 
claramente a menos trascunido el afio y ello supuso un freno para la evoluci6n al alza 
de las rentabilidades de los bonos y para las expectativas de subida de tipos en Europa 
que se han ido retrasando afectando negativamente al comportamiento del sector 
financiero. Precisamente hasta el mes de septiembre, las compafiias con mejor 
comportamiento habian sido las compafiias llamadas de crecimiento, raz6n por la que 
el sector de tecnologia fue el ganador. A partir del mes de octubre y tras alcanzar 
maximos anuales, los indices americanos inician una tendencia a la baja que contagia al 
resto de las bolsas y que hace que las bolsas globales tenninen en minimos anuales. 
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Por lo general, los temas que han estado presentes en la evoluci6n de las bolsas en diferentes 
momentos del afio han sido los temores de desaceleraci6n macroecon6mica en un 
entorno de ciclo muy maduro y con escalada proteccionista, los rniedos a que la Fed se 
pase de frenada, la subida fuerte y posterior caida del precio del petr6leo, los 
desequilibrios en algunos paises emergentes exacerbados por la subida de tipos de la 
Reserva Federal y todo ello con una estructura de mercado en la que existe menor 
liquidez y mayor volumen de fondos que se rigen con estrategias cuantitativas. 

Con todo lo anterior nos encontramos con un S&P500 que cierra el afio en niveles minimos 
con caidas del -6,24%. Los indices europeos acaban el afio tambien en telTeno negativo, 
al igual que los mercados emergentes. El indice europeo Eurostoxx 50 acaba con un 
retroceso del -14,34% e indices como el MSCI EM global o el MSCI Asia acaban con 
perdidas del -16,64% y -16,38% respectivamente. En estos i.iltimos mercados, ha 
incidido de manera negativa la fortaleza del d6lar en un entorno de subida de tipos de 
interes por parte de la Reserva Federal, a la vez que ha puesto de manifiesto los 
desajustes que algunos de los paises emergentes tienen. Por otro !ado, los procesos 
electorales en paises como Brasil y Mexico tambien han contribuido al aumento de la 
volatilidad ocurrida este afio. A pesar de que muchos de los paises emergentes se 
encuentran en mejor situaci6n que afios atras, en 201 8 han sido visibles los 
desequilibrios que tienen: unas balanzas por cuenta corriente muy deficitarias, un 
endeudamiento en divisa extranjera alto y por tanto una divisa con tendencia a 
depreciarse y al hacerlo agudizar los riesgos de inflaci6n. Este fue el caso de Turquia. 

En relaci6n al comportamiento sectorial, son pocos los que acaban en positivo, los de 
caracteristicas mas defensivas como el consumo personal y las electricas. Sectores mas 
ciclicos como autos o materiales basicos tenninan profundamente en negativo. Uno de 
los sectores estrella en el afio hasta el mes de octubre es el de petr6leo, que tras alcanzar 
subidas en el afio de mas del 15%, la caida rapida del precio de la materia prima incide 
en el sector que cierra el afio con caidas del -4,56% siendo su comportamiento mejor 
que el del indice que cae algo mas de un 13%. 

La cartera de renta variable comenz6 el afio en niveles de 45%, y alcanz6 niveles maximos 
del 47,50% a finales de abril , y posteriormente se fueron rebajando para finalizar en 
torno al 41 %. Ademas, a lo largo del afio hemos mantenido una ligera sobreponderaci6n 
de Europa frente a Estados Unidos, lo que influye en parte a tener una menor exposici6n 
a divisa d6lar estadounidense. Tambien se tomaron posiciones sectoriales en energia, al 
entender que con un precio del petr6leo al alza y estable, las compafiias petroliferas 
gozarian de una seguridad de ingresos, con un entorno de bajos costes (capex contenido) 
y que su generaci6n de caja seria muy positiva. A lo anterior se unfa una valoraci6n 
atractiva, lo que pensabamos que repercutiria en el buen comportamiento del sector. 
Dentro de la exposici6n que tenemos a Estados Unidos, ante los altos niveles de 
valoraci6n alcanzados en el S&P500 se decidi6 diversificar el riesgo buscando alfa a 
traves de ETFs como la de Shiller donde las ponderaciones sectoriales se hacen en 
funci6n de la valoraci6n de dichos sectores. Ademas, se ha realizado cambios en 
emergentes, donde pasamos a focalizarnos en Asia, en lugar de una inversion global. 
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En Estados Unidos, la Reserva Federal ha continuado la senda de subidas de tipos iniciada 
hace ya mas de dos afios, y termina el afio subiendo 4 veces los tipos hasta dejarlos en 
el nivel del 2,50% y con expectativas de otras dos subidas para el aiio 2019 en funci6n 
de las proyecciones de los propios miembros de la FED. Si bien, las conecciones 
bursatiles de final de aiio y el incremento de la volatilidad en los mercados, hacen que 
las expectativas de mercado varien y se especule con una politica monetaria mas 
pausada y dependiente de los datos macro que la vivida en 2018. En Europa, donde 
llevamos ya cuatro afios de tipos en negativo, cortesia de! Banco Central Europeo, la 
inflaci6n general ha llegado a niveles de! 2% mientras que la subyacente sigue mas 
estable en niveles del 1 % y por tanto, se aproxima el momenta de nonnalizaci6n de 
politica monetaiia. En este sentido, en diciembre de 2018 finaliz6 del programa de 
compras (Quantitative Easing o QE) yen 2019, aunque continuara la reinversi6n de 
aquellos bonos comprados por el BCE durante estos aiios, veremos previsiblemente la 
primera subida de tipos en la segunda parte de! aiio, seglin la hoja de ruta marcada por 
Mario Draghi meses atras, previo al tennino de su mandato al frente del ECB. 

En el mercado, los tipos a corto plaza siguen muy anclados por esta hoja de ruta mientras 
que los tipos a largo iniciaron el afio con cierto sesgo alcista, en linea con unas 
expectativas de crecimiento e inflaci6n algo mas elevadas viendo asi al Bund aleman 
rozar el 0,80% de rentabilidad en febrero, para tenninar cerrando el aiio cerca de 0,24% 
forzado por unas expectativas de inflaci6n que giran a la baja con la caida de! petr6leo 
en la segunda mitad del aiio, un programa de compras todavia en activo y un gobiemo 
aleman riguroso desde el punto de vista fiscal. A todo ello se une la caracteristica de 
activo refugio que se pone en valor cuando se producen caidas bursatiles, con las 
incertidumbres sabre el Brexit o con el tira y afloja entre el Gobierno italiano y la 
Comisi6n Europea a cuenta de los presupuestos para el afio que viene. Y es que la 
creaci6n de gobiemo entre dos partidos antagonistas, Lega y Movimiento Cinco 
Estrellas, provoca en mayo un incremento significativo de la prima de riesgo, a la vez 
que las dudas sobre la salida de Italia del euro y una posible quita o redenominaci6n de 
la deuda hace que los plazos cortos de la curva repunten de manera importante. El bono 
a dos afios llega a repuntar en un dia casi un 2%, con una inversion parcial de la curva. 
A medida que el nuevo gobierno disipa las dudas sobre su pe1manencia en el euro, las 
rentabilidades anormalmente altas de los plazos cortos revierten y comienzan a afectar 
en la prima de riesgo todo lo relativo al presupuesto, mucho mas expansivo de lo que la 
Comisi6n Europea deseaba para un pais con bajo crecimiento y alto endeudamiento lo 
que pone en riesgo la sostenibilidad de dicha deuda. La prima de riesgo en pleno proceso 
de elaboraci6n de los presupuestos alcanz6 el nivel de 325 puntos basicos y termina el 
afio ligeramente por debajo en tomo a 250 pbs al flexibilizar el pais alpino sus objetivos 
de deficit publico. 
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Los diferenciales de credito hicieron minimos en febrero, y desde entonces estos ban tenido 
una tendencia al alza continuada, recogiendo cada una de las mini crisis por las que 
hemos ido atravesando este afio. En primer lugar sufrimos la crisis de mercados 
emergentes, centrada en paises como Turquia o Argentina, con fuertes devaluaciones 
de las divisas de dichos paises y con contagio a aquellas empresas con exposici6n y 
negocios en estos paises. Con posterioridad ha ido pesando la guerra comercial entre 
Trump y China sobre todo en sectores como el de autos, que se ha visto afectado ademas 
por la nueva regulaci6n de las emisiones contaminantes. En mayo la crisis italiana eleva 
los diferenciales de credito de compafiias italianas y contagia al sector financiero ya 
debil de por si al retrasarse de nuevo las subidas de tipos por parte del BCE. Tambien 
los grandes tenedores de deuda italiana, bancos y aseguradoras. El petr61eo comienza a 
caer fuertemente durante el mes de octubre, da:fiando a las compafiias relacionadas con 
el mismo y por ultimo las caidas bursatiles de finales de afio, le dan la puntilla a un 
mercado ya debil de por si. Todo ello en un entorno de mucha menor liquidez debido a 
la disrninuci6n de las compras de activos por parte tanto de la Reserva Federal como el 
BCE. 

La cartera de renta fija ha seguido manteniendo un perfil prudente en riesgo de credito y 
duraci6n. La cmtera de renta fija ha seguido mai1teniendo un perfil prudente en riesgo 
de credito y duraci6n. Las principales operaciones durante el primer semestre ban sido 
de gesti6n de la curva italiana; a finales de mayo, con el fuerte aplanamiento que sufri6 
la curva entre los tramos de 2 y 10 afios de finales de mayo, se increment6 el peso bono 
a dos afios con yields superiores al 2% y se compraron letras italianas con unas tasas 
de interes cercanas al 0,55%. Por otra parte, seguimos apostando por los bonos flotantes 
portugueses y corporativos y seguimos siendo muy cautos y selectivos con otros activos 
de mas riesgo, como subordinados, donde las compras se centran en valores puntuales 
de aseguradoras principalmente y en pequefio porcentaje para la cartera. Durante el 
segundo semestre, hemos seguido tomando posiciones en bonos portugueses flotm1tes 
y deshaciendo posiciones en corporativos a los que veiamos menor recorrido, con mayor 
correlaci6n con el Bund. Tomamos posiciones en unconvertible de America M6vil con 
vencirniento 2020 y acudimos a primarios como el nuevo senior non prefered de 
Caixabank vencimiento 2023. Hacia final de afio realizamos compras de Francia y 
Espana con duraciones altas y deshacemos parte de las posiciones a corto plazo italianas, 
despues de la recuperaci6n que ban tenido los bonos a dos afios tras el acuerdo de 
presupuestos . 

EPSV 100 

El fondo EPSV-100 es un fondo que pertenece a la categoria de fondos de Renta Variable, 
invirtiendo entre till 75% y un 100% en activos de renta variable. 

La Politica de Inversiones de este fondo se basa en criterios de creaci6n de valor para el 
participe en el medio y largo plazo. Es por ello que un criterio basico a la hora de elegir 
las compafiias que forman parte de la cartera sea la capacidad de generaci6n de caja y 
la protecci6n por barreras de entrada que perrnita mantener un retorno sostenible. 

El fondo ha finalizado el afio con una rentabilidad del 12. 91 %. El in dice de referencia, el 
Eurostoxx 50 obtuvo una rentabilidad del 14.34%. 
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El afio 2.018 ha sido un afio marcado por la politica y sus participantes a un lado y otro deI 
Atlantico; en el caso de Estados Unidos, su presidente Donald Trump provoc6 un 
repunte abrupto de la volatilidad en mercado a golpe de Twitter al amenazar, y 
finalmente cumplir, con la imposici6n de aranceles a productos procedentes de China, 
desatando el "Trade War". Otros acontecimientos politicos, como las elecciones en 
Brasil o Mejico, tan1bien atrajeron el interes de los mercados en ese lado del Atlantico. 
Ya en Europa, los problemas con el gobierno en Italia supusieron otro de los focos de 
inestabilidad para el mercado, junto con el Brexit, causada por los politicos y sus 
actuaciones. En cuanto a los bancos centrales, cabe destacar las tres subidas de tipos de 
interes de la Reserva Federal, mientras que el Banco Central Europeo no realiz6 
ninguna. Es digno de mencionar tambien el comportamiento del precio del brent, 
cayendo en el afio cerca de un 20%, pero con una caida de mas de un 42% en el ultimo 
trimestre del afio. 

El comportamiento del Eurostoxx 50 ha sido claramente decreciente durante todo el afio 
2.018, con una caida mas acusada desde finales de septiembre hasta la ultima sesi6n 
del afio, cayendo en ese periodo mas de un 15%, mientras que hasta esa fecha, habia 
tenido un comportamiento practicamente plano . En lo que a los sectoriales del indice se 
refiere, los sectores que mejor lo hicieron fueron cuidado personal y domestico, utilities 
y el sector petrolero; por el lado de los peores sectores, encontramos a bancos, recursos 
basicos y autom6viles. 

Durante la p1imera parte de este afio 2.018 los sectores en los que hemos estado mas sobre 
ponderados han sido tecnologia, materiales basicos y bancos, mientras que la segunda 
parte los sectores de utilities, seguros o capital goods han sido los que mayor 
ponderaci6n han tenido. En cuanto a los sectores en los que hemos estado mas infra 
ponderados durante el afio han sido consumo, telecoms o autom6viles, terminando el 
afio con el sector quimico como el sector mas infra ponderado. 

EPSV Horizonte Prudente 

La politica de inversiones realizada por Europrevisi6n Individual E.P.S.V. se mantiene en 
los mismos criterios de seguridad, diversificaci6n e inversion a medio y largo plazo, con 
el fin de financiar las futuras prestaciones de los participes en las mejores condiciones 
con horizonte temporal de corto plazo. La entidad en fimci6n de los afios hasta el 
objetivo, invierte entre un rango de 0% y 15% 

El fondo ha finalizado el a:fio con una rentabilidad de (3 ,31 % ) . 
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El 2018 ha sido un a:fio de reptmte en los niveles de volatilidad de las bolsas des de los 
niveles tan bajos del afio anterior. A lo largo de! a:fio, ha habido foertes incrementos en 
determinados momentos del afio quedando por lo general por encima del afio anterior. 
Tambien foe caracteristico hasta el mes de octubre, la diferencia de comp01iamiento 
entre el mercado americano con retornos positivos (hasta esa fecha) gracias a una 
economia creciendo a niveles por encima de su tendencia incidiendo en unos resultados 
empresariales creciendo a tasas por encima de! 25%, un aumento en la recompra de 
acciones por parte de las compafiias que se pudieron beneficiar de la reducci6n de! ti po 
impositivo aplicado a los flujos repatriados y los mercados en el resto del mundo con 
retornos negativos acusando en concreto los paises emergentes las consecuencias de tm 
d6lar fortalecido contra todas las divisas y unos tipos de referencia americanos en 
ascenso. Los mercados europeos tambien han resultado perdedores en este entomo, a 
pesar de unos beneficios empresariales creciendo a tasas razonables (alrededor del 9%) 
siendo afectados principalrnente por el exceso de optimismo con el que comenz6 el afio 
en cuanto a la evoluci6n macroecon6mica. Dicha evoluci6n macroecon6rnica fue 
claramente a menos trascurrido el afio y ello supuso un freno para la evoluci6n al alza 
de las rentabilidades de los bonos y para las expectativas de subida de tipos en Europa 
que se han ido retrasando afectando negativamente al comportamiento del sector 
financiero. Precisamente hasta el mes de septiembre, las compa:fiias con mejor 
comportamiento habian sido las compafiias llamadas de crecimiento, raz6n por la que 
el sector de tecnologia fue el ganador. A partir del mes de octubre y tras alcanzar 
maximos anuales, los indices americanos inician una tendencia a la baja que contagia al 
resto de las bolsas y que hace que las bolsas globales terrninen en minimos anuales. 

Por lo general, los temas que han estado presentes en la evoluci6n de las bolsas en diferentes 
momentos del afio han sido los temores de desaceleraci6n macroecon6rnica en un 
entorno de ciclo muy maduro y con escalada proteccionista, los miedos a que la Fed se 
pase de frenada, la subida foerte y posterior caida de! precio del petr6leo, los 
desequilibrios en algunos paises emergentes exacerbados por la subida de tipos de la 
Reserva Federal y todo ello con una estructura de mercado en la que existe menor 
liquidez y mayor volumen de fondos que se rigen con estrategias cuantitativas. 

Con todo lo anterior nos encontramos con un S&P500 que cierra el afio en niveles rninimos 
con caidas del -6,24%. Los indices europeos acaban el afio tambien en terreno negativo, 
al igual que los mercados emergentes. El indice europeo Eurostoxx 50 acaba con un 
retroceso del -14,34% e indices como el MSCI EM global o el MSCI Asia acaban con 
perdidas del -16,64% y -16,38% respectivamente. En estos ultimos mercados, ha 
incidido de manera negativa la fortaleza de! dolar en un entorno de subida de tipos de 
interes por parte de la Reserva Federal, a la vez que ha puesto de manifiesto los 
desajustes que algunos de los paises emergentes tienen. Por otro lado, los procesos 
electorales en paises como Brasil y Mexico tambien han contribuido al awnento de la 
volatilidad ocurrida este afio. A pesar de que muchos de los paises emergentes se 
encuentran en m~jor situacion que afios atras, en 2018 han sido visibles los 
desequilibrios que tienen: unas balanzas por cuenta corriente muy deficitarias, un 
endeudamiento en divisa extranjera alto y por tanto una divisa con tendencia a 
depreciarse y al hacerlo agudizar los riesgos de inflacion. Este foe el caso de Turquia. 
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En relaci6n al comportamiento sectorial, son pocos los que acaban en positivo, los de 
caracteristicas mas defensivas como el consumo personal y las electricas. Sectores mas 
ciclicos como autos o materiales basicos terminan profimdamente en negativo. Uno de 
los sectores estrella en el afio hasta el mes de octubre es el de petr6leo, que tras alcanzar 
subidas en el afio de mas del 15%, la caida rapida del precio de la materia prima incide 
en el sector que cierra el afio con caidas del -4,56% siendo su comportamiento m~jor 
que el del indice que cae algo mas de un 13%. 

La cartera de renta va1iable se fue adecuando a la nueva politica inversora a lo largo del 
mes de enero. De esta forma, la cartera lleg6 a niveles del 7% entre enero y marzo, 
manteniendose en este nivel hasta practicamente el mes de octubre, que con las caidas 
aprovechamos para subir algo la exposici6n a bolsa hasta niveles cercanos al 8,50%, 
para finalizar en tomo a esa posici6n. Ademas, a lo largo del afio hemos mantenido una 
Iigera sobreponderaci6n de Europa frente a Estados Unidos, lo que influye en parte a 
tener una menor exposici6n a divisa d6lar estadounidense. Tambien se tomaron 
posiciones sectoriales en energia, al en.tender que con un precio de! petr6leo al alza y 
estable, las compafiias petroliferas gozarian de una seguridad de ingresos, con un 
entorno de bajos costes (capex contenido) y que su generaci6n de caja seria muy 
positiva. A lo anterior se unia una valoraci6n atractiva, lo que pensabamos que 
repercutiria en el buen comportamiento del sector. Dentro de la exposici6n que tenemos 
a Estados Unidos, ante los altos niveles de valoraci6n alcanzados en el S&P500 se 
decidi6 diversificar el riesgo buscando alfa a traves de ETFs como la de Shiller donde 
las ponderaciones sectoriales se hacen en funci6n de la valoraci6n de dichos sectores. 
Ademas, se ha realizado cambios en emergentes, donde pasamos a focalizamos en Asia, 
en lugar de una inversion global. 

En Estados Unidos, la Reserva Federal ha continuado la senda de subidas de tipos iniciada 
hace ya mas de dos afios, y tennina el afio subiendo 4 veces los tipos hasta dejarlos en 
el nivel del 2,50% y con expectativas de otras dos subidas para el afio 2019 en funci6n 
de las proyecciones de los propios miembros de la FED. Si bien, las correcciones 
bursatiles de final de afio y el incremento de la volatilidad en los mercados, hacen que 
las expectativas de mercado varien y se especule con una politica monetaria mas 
pausada y dependiente de los datos macro que la vivida en 2018. En Europa, donde 
llevarnos ya cuatro afios de tipos en negativo, cortesia del Banco Central Europeo, la 
inflaci6n general ha llegado a niveles del 2% mientras que la subyacente sigue mas 
estable en niveles de! 1 % y por tanto, se aproxima el momento de nonnalizaci6n de 
politica monetaiia. En este sentido, en diciembre de 2018 finaliz6 del programa de 
compras (Quantitative Easing o QE) yen 2019, aunque continuara la reinversi6n de 
aquellos bonos comprados por el BCE durante estos afios, veremos previsiblemente la 
primera subida de tipos en la segunda parte del afio, seglin la hoja de ruta marcada por 
Mario Draghi meses atras, previo al tennino de su mandato al frente del ECB. 
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En el mercado, los tipos a corto plazo siguen muy anclados por esta hoja de ruta mientras 
que los tipos a largo iniciaron el afio con cierto sesgo alcista, en Hnea con unas 
expectativas de crecirniento e inflaci6n algo mas elevadas viendo asi al Bund aleman 
rozar el 0,80% de rentabilidad en febrero , para tenninar cemmdo el afio cerca de 0,24% 
forzado por mms expectativas de inflaci6n que giran a la baja con la caida del petr6leo 
en la segunda mitad del afio, un programa de compras todavia en activo y un gobierno 
aleman rigmoso desde el punto de vista fiscal. A todo ello se une la caracteristica de 
activo re:fugio que se pone en valor cuando se producen caidas bursatiles, con las 
incertidumbres sobre el Brexit o con el tira y afloja entre el Gobierno italiano y la 
Comisi6n Europea a cuenta de los presupuestos para el afio que vi ene. Y es que la 
creaci6n de gobierno entre dos partidos antagonistas, Lega y Movi1niento Cinco 
Estrellas, provoca en mayo un incremento significativo de la prima de riesgo, a la vez 
que las dudas sobre la salida de Italia del euro y una posible quita o redenominaci6n de 
la deuda hace que los plazos cortos de la curva repunten de manera importante. El bono 
a dos afios llega a repuntar en un dia casi un 2%, con una inversion parcial de la curva. 
A medida que el nuevo gobiemo disipa las dudas sobre su permanencia en el euro, las 
rentabilidades anormalmente altas de los plazos cortos revierten y comienzan a afectar 
en la prima de riesgo todo lo relativo al presupuesto, mucho mas expansivo de lo que la 
Comisi6n Europea deseaba para un pais con bajo crecimiento y alto endeudmniento lo 
que pone en riesgo la sostenibilidad de dicha deuda. La prima de riesgo en pleno proceso 
de elaboraci6n de los presupuestos alcanz6 el nivel de 325 puntos basicos y tennina el 
afio ligeramente por debajo en torno a 250 pbs al flexibilizar el pais alpino sus objetivos 
de deficit publico. 

Los diferenciales de credito hicieron minimos en febrero, y desde entonces estos han tenido 
una tendencia al alza continuada, recogiendo cada una de las mini crisis por las que 
hemos ido atravesando este afio. En primer lugar sufrimos la crisis de mercados 
emergentes, centrada en paises como Turquia o Argentina, con :Fuertes devaluaciones 
de las divisas de dichos paises y con contagio a aquellas empresas con exposici6n y 
negocios en estos paises. Con posterioridad ha ido pesando la guerra comercial entre 
Trump y China sobre todo en sectores como el de autos, que se ha visto afectado ademas 
por la nueva regulaci6n de las e1nisiones contaminantes . En mayo la crisis italiana eleva 
los diferenciales de credito de compafiias italianas y contagia al sector financiero ya 
debil de por si al retrasarse de nuevo las subidas de tipos por parte del BCE. Tambien 
los grandes tenedores de deuda italiana, bancos y aseguradoras. El petr6leo comienza a 
caer :fuertemente durante el mes de octubre, dafiando a las compafiias relacionadas con 
el 1nismo y por i'.1ltimo las caidas bursatiles de finales de afio, le dan la puntilla a un 
mercado ya debil de por si. Todo ello en un entomo de mucha menor liquidez debido a 
la disminuci6n de las compras de activos por parte tanto de la Reserva Federal corno el 
BCE. 
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La cartera de renta fija ha seguido manteniendo un perfil prudente en riesgo de credito y 
duraci6n. Las principales operaciones durante el primer semestre han sido de gesti6n de 
la curva italiana; a finales de mayo, con el fuerte aplanamiento que sufri6 la curva entre 
los tramos de 2 y 10 afios de finales de mayo, se increment6 el peso bono a dos afios 
con yields superiores al 2% y se compraron letras italianas con unas tasas de interes 
cercanas al 0,55%. Por otra parte, segu.imos apostando por los bonos flotantes 
portugueses y corporativos y seguimos siendo muy cautos y selectivos con otros activos 
de mas riesgo, como subordinados, donde las compras se centran en valores puntuales 
de aseguradoras principalmente y en pequefio porcentaje para la cartera. Durante el 
segundo semestre, hemos seguido tomando posiciones en bonos p01tugueses flotantes 
y deshaciendo posiciones en corporativos a los que veiamos menor recorrido, con mayor 
correlaci6n con el Bund. Tomamos posiciones en unconvertible de America M6vil con 
vencimiento 2020 y acudimos a primarios como el nuevo senior non prefered de 
Caixabank vencim:iento 2023. Hacia final de afio realizamos compras de Francia y 
Espana con duraciones altas y deshacemos parte de las posiciones a corto plazo italianas, 
despues de la recuperaci6n que han tenido los bonos a dos afios tras el acuerdo de 
presupuestos. 

EPSV Capital 

El fondo EPSV Capital es 1m fondo que pertenece a la categoria de fondos de Renta Fija, 
invirtiendo el I 00% en estos activos. 

La Politi ca de Inversiones de este Fondo, se basa en criterios de seguridad, diversificaci6n 
de los activos e inversion a medio y largo plazo, con el fin de financiar las pensiones 
futuras de los participes en las mejores condiciones. Es por ello que un criterio basico a 
la hora de elegir las compaii.ias, ya sean corporaciones financieras o no financieras, que 
forman parte de la cartera del fondo sea la capacidad de generaci6n de flujos de caja y 
la d.isciplina del equipo gestor en cuanto a la d.istribuci6n de los mismos. Asi mismo a 
la hora de invertir en deuda publica, ya sea nacional o nacional, se sigue el mismo 
criterio estricto de valoraci6n de la situaci6n econ6mica y politica de cada pais, y del 
equipo gobernante en el mismo. 

El fondo ha finalizado el afio con una rentabilidad de (1 ,80%). 

La Reserva Federal continu6 en 2018 la senda de subidas de tipos iniciada hace ya mas de 
dos afios, y termin6 subiendo 4 veces los tipos hasta dejarlos en el nivel del 2,50% y 
con expectativas de otras dos subidas para el afio 2019 en funci6n de las proyecciones 
de los propios rn.iernbros de la FED. Si bien, las correcciones bursatiies de final de aiio 
y el incremento de la volatilidad en los rnercados, hacen que las expectativas de mercado 
varien y se especule con una politica rnonetaria mas pausada y dependiente de los datos 
macro que la vivida en 2018. En Europa, donde llevamos ya cuatro afios de tipos en 
negativo, cortesia del Banco Central Europeo, la inflaci6n general ha llegado a niveles 
del 2% mientras que la subyacente sigue mas estable en niveles del 1 % y por tanto, se 
aproxima el momento de normalizaci6n de politica monetaria. En este sentido, en 
diciembre de 2018 finaliz6 del programa de cornpras (Quantitative Easing o QE) y en 
2019, aunque continuara la reinversi6n de aquellos bonos comprados por el BCE 
durante estos afios, veremos previsiblemente la primera subida de tipos en la segunda 
pm1e del afio, segi'.111 la hoja de ruta marcada por Mario Draghi meses atras, previo al 
terrnino de su mandato al frente del ECB. 
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En el rnercado, los tipos a corto plazo siguen muy anclados por esta hoja de rnta mientras 
que los tipos a largo iniciaron el afio con cierto sesgo alcista, en linea con unas 
expectativas de crecimiento e inflaci6n algo mas elevadas viendo asi al Bund aleman 
rozar el 0,80% de rentabilidad en febrero, para terminar cerrando el aiio cerca de 0,24% 
forzado por unas expectativas de inflaci6n que giran a la baja con la caida de! petr6leo 
en la segunda mitad del aiio, un programa de compras todavia en activo y un gobiemo 
aleman riguroso desde el punto de vista fiscal. A todo ello se une la caracteristica de 
activo refugio que se pone en valor cuando se producen caidas bursatiles, con las 
ince1tidumbres sobre el Brexit o con el tira y afloja entre el Gobierno italiano y la 
Comisi6n Europea a cuenta de los presupuestos para el afio que viene. Y es que la 
creaci6n de gobierno entre dos partidos antagonistas, Lega y Movimiento Cinco 
Estrellas, provoca en mayo un incremento significativo de la prima de riesgo, a la vez 
que las dudas sobre la salida de Italia de! euro y una posible quita o redenominaci6n de 
la deuda hace que los plazos cortos de la curva repunten de manera importante. El bono 
a dos aiios llega a repuntar en un dia casi un 2%, con una inversion parcial de la curva. 
A medida que el nuevo gobierno disipa las dudas sobre su pem1anencia en el euro, las 
rentabilidades anorn1almente altas de los plazos co1tos revie1ten y comienzan a afectar 
en la prima de riesgo todo lo relativo al presupuesto, mucho mas expansivo de lo que la 
Comisi6n Europea deseaba para un pais con bajo crecimiento y alto endeudamiento lo 
que pone en riesgo la sostenibilidad de dicha deuda. La prima de riesgo en pleno proceso 
de elaboraci6n de los presupuestos alcanz6 el nivel de 325 puntos basicos y tennina el 
aiio ligeramente por debajo en torno a 250 pbs al flexibilizar el pais alpino sus objetivos 
de deficit pl'1blico. 

Los diferenciales de credito hicieron minimos en febrero, y desde entonces estos han tenido 
una tendencia al alza continuada, recogiendo cada una de las mini crisis por las que 
hemos ido atravesando este afio. En primer lugar sufrimos la crisis de mercados 
emergentes, centrada en paises como Turquia o Argentina, con fuertes devaluaciones 
de las divisas de dichos paises y con contagio a aquellas empresas con exposici6n y 
negocios en estos paises. Con posterioridad ha ido pesando la guerra comercial entre 
Trnmp y China sobre todo en sectores como el de autos, que se ha visto afectado ademas 
por la nueva regulaci6n de las emisiones contarninantes. En mayo la crisis italiana eleva 
los diferenciales de credito de compaiiias italianas y contagia al sector financiero ya 
debil de por si al retrasarse de nuevo las subidas de tipos por parte de! BCE. Tambien 
los grandes tenedores de deuda italiana, bancos y aseguradoras. El petr6leo comienza a 
caer fuertemente durante el mes de octubre, dafiando a las compafiias relacionadas con 
el mismo y por Ultimo las caidas bursatiles de finales de afio, le dan la puntilla a un 
mercado ya debil de por si. Todo ello en un entorno de mucha menor liquidez debido a 
la disminuci6n de las compras de activos por paite tanto de la Reserva Federal como el 
BCE. 
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El fondo ha mantenido una apuesta algo mas fuerte por deuda publica frente a la apuesta 
por deuda corporativa, esta l'.1ltima siempre de grado de inversion. En especial, el fondo 
aposto por la deuda periferica, tanto espafiola como italiana, incluidas letras a un afio y 
una parte mas modesta en bonos portugueses tanto fijos como flotantes , asi como en 
alguna de las Agencias de este pais. Ante el fin de las politicas acomodaticias de los 
bancos centrales y de cara a beneficiarnos de futuras subidas de tipos de interes, se 
incremento a lo largo de! afio, la inversion en bonos con tipos de interes flotante . Sin 
embargo, este tipo de activo sufrio mucho, especial en la segunda mitad de noviembre 
por el componente de credito. De esta manera entraron en la cartera bonos flotantes de 
compafiias como Citibank, Bankinter, Volkswagen, y Renault. Tambien subimos la 
exposicion a bonos subordinados y con call a corto plaza de activos como Caisse Nat 
Reassurance. Se mantuvo la exposicion a bonos ligados a la inflacion francesa, con 
expectativas de beneficiarnos de repuntes de precios. 

Finalizaba el 2018 con un Banco Central Europeo finalizando el QE con el consecuente 
aumento de la iliquidez del mercado al desaparecer un importante comprador de! 
mercado, aunque seguira reinvi11iendo los vencimientos. El petroleo estabilizado 
durante la gran parte del afio y subiendo hasta el liltimo trimestre de! afio donde 
retrocedio. Todo ello nos anima a mantener cautela en las inversiones de cara a este 
2019. El fondo ha cerrado el afio con una duracion de al go mas de 3 meses. 

En cuanto a cambios de rating significativos tuvimos a Moody 's bajando un escalon a Italia 
y subiendole uno a Portugal al igual esto l'.1ltimo que hicieron S&P y Fitch. Esto afecto 
a algunos valores italianos como Unicredito y Moody's le ponia perspectiva positiva a 
Citigroup. 

Pastor Prevision 

El fondo Pastor Prevision, es un fondo que pertenece a la categoria de fondos de Renta Fija 
Mixta, invirtiendo entre tm 10% y un 25% en activos de renta variable. 

Su politica de inversiones se basa en criterios de seguridad, diversificacion de los activos 
e inversion a media y largo plazo, con el fin de financiar las pensiones futuras de los 
participes en las mejores condiciones. Es por ello que un criteria basico a la hora de 
elegir las compafiias que forman parte de la cartera de renta variable de! fondo sea la 
capacidad de generaci6n de flujos de caja y la disciplina de! equipo gestor en cuanto a 
la distribucion de los mismos. 

El fondo ha finalizado el afio con una rentabilidad de (3,61 %). 
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El 201 8 ha sido un afio de repunte en los niveles de volatilidad de las bolsas desde los 
niveles tan bajos del afio anterior. A lo largo de! afio, ha habido fuertes incrementos en 
determinados momentos del afio quedando por lo general por encima de! afio anterior. 
Tambien fue caracteristico hasta el mes de octubre, la diferencia de comportamiento 
entre el mercado americano con retornos positivos (hasta esa fecha) gracias a una 
econornia creciendo a niveles por encima de su tendencia incidiendo en unos resultados 
ernpresariales creciendo a tasas por encima del 25%, un aumento en la recompra de 
acciones por parte de las compafiias que se pudieron beneficiar de la reducci6n de! ti po 
impositivo aplicado a los flujos repatriados y los mercados en el resto del mundo con 
retornos negativos acusando en concreto los paises emergentes las consecuencias de un 
d6lar fortalecido contra todas las divisas y unos tipos de referencia americanos en 
ascenso. Los mercados europeos tambien han resultado perdedores en este entomo, a 
pesar de unos beneficios empresariales creciendo a tasas razonables (alrededor de! 9%) 
siendo afectados principalmente por el exceso de optimismo con el que comenz6 el afio 
en cuanto a la evoluci6n macroecon6mica. Dicha evoluci6n macroecon6mica fue 
claramente a menos trascurrido el afio y ello supuso un freno para la evoluci6n al alza 
de las rentabilidades de los bonos y para las expectativas de subida de tipos en Europa 
que se han ido retrasando afectando negativamente al comportamiento del sector 
financiero. Precisamente hasta el mes de septiembre, las compaiiias con m~jor 
comportamiento habian sido las compafiias llamadas de crecimiento, raz6n por la que 
el sector de tecnologia fue el ganador. A partir del mes de octubre y tras alcanzar 
maximos anuales, los indices arnericanos inician una tendencia a la baja que contagia al 
resto de las bolsas y que hace que las bolsas globales terminen en minirnos anuales. 

Por lo general, los temas que han estado presentes en la evoluci6n de las bolsas en diferentes 
momentos del afio han sido los temores de desaceleraci6n macroecon6mica en un 
entorno de ciclo muy rnaduro y con escalada proteccionista, los rniedos a que la Fed se 
pase de frenada, la subida fuerte y posterior caida de! precio del petr6leo, los 
desequilibrios en algt.mos paises emergentes exacerbados por la subida de tipos de la 
Reserva Federal y todo ello con una estructura de mercado en la que existe menor 
liquidez y mayor volurnen de fondos que se rigen con estrategias cuantitativas. 

Con todo lo anterior nos encontrarnos con un S&P500 que cierra el aiio en niveles minimos 
con caidas del -6,24%. Los indices europeos acaban el afio tambien en terreno negativo, 
al igual que los rnercados emergentes. El indice europeo Eurostoxx 50 acaba con un 
retroceso del -14,34% e indices como el MSCI EM global o el MSCI Asia acaban con 
perdidas del -16,64% y -16,38% respectivamente. En estos ultirnos rnercados, ha 
incidido de manera negativa la fortaleza del d6lar en un entorno de subida de tipos de 
interes por parte de la Reserva Federal, a la vez que ha puesto de manifiesto los 
desajustes que algunos de los paises ernergentes tienen. Por otro lado, los procesos 
electorales en paises como Brasil y Mexico tambien han contribuido al aumento de la 
volatilidad ocurrida este afio. A pesar de que muchos de los paises emergentes se 
encuentran en mejor situaci6n que afios atras, en 2018 han sido visibles los 
desequilibrios que tienen: unas balanzas por cuenta corriente muy deficitarias, un 
endeudamiento en divisa extranjera alto y por tanto una divisa con tendencia a 
depreciarse y al hacerlo agudizar los riesgos de inflaci6n. Este fue el caso de Turquia. 
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En relaci6n al comportamiento sectorial, son pocos 1os que acaban en positivo, los de 
caracteristicas mas defensivas como el consumo personal y las electricas. Sectores mas 
ciclicos como autos o materiales basicos terminan profundamente en negativo. Uno de 
los sectores estrella en el aiio hasta el mes de octubre es el de petr6leo, que tras alcanzar 
subidas en el afio de mas del 15%, la caida rapida de1 precio de la mate1ia prima incide 
en el sector que cierra el afio con caidas del -4,56% siendo su comportamiento mc:jor 
que el de! indice que cae algo mas de un 13%. 

La cartera de renta variable comenz6 el aiio en niveles del 21 %, y alcanz6 niveles maximos 
del 23 ,50% a principios de mayo, y posteriormente se fueron rebajando para finalizar 
en torno al 17%. Por otro lado, en cuanto a la exposici6n sectorial de la cartera de renta 
variable, comenzabamos el afio sobreponderando sectores considerados mas defensivos, 
como energia, telecos, y en menor medida las compafiias farmaceuticas , asi como till 
sector growth como tecnologia y un sector muy value como el de bancos. Las 
infraponderaciones respecto al indice de referencia estabau en algunos sectores mas 
ciclicos como el sector de bienes industriales, el de consumo discrecional o materiales 
y tambien en compaiiias electricas. A lo largo de! aiio , fuimos bajando e1 peso del sector 
de telecomunicaciones mediante Ia venta de Deutsche Telekom y Telecom Italia. En el 
sector de medios de comunicaci6n subimos el peso en Vivendi y en la compaiiia 
americana Activision, que fue vendida en el mes de septiembre tras una importante 
subida en bolsa. En retail, mantenemos el peso sectorial pero incrementamos Inditex a 
cambio de reducir Ahold. Compramos CRH en el sector de materiales de construcci6n 
y por ultimo mantenemos la infraponderaci6n en compafiias industriales aunque 
cambiando peso de Schneider por Siemens. En tecnologia redujimos peso en la 
compafiia alemana SAP. En el segundo semestre, se decidi6 disminuir el peso de! sector 
de bancos, a traves de Intesa San Paolo y dicho peso se destin6 al sector de aseguradoras, 
con la compra de Allianz. Tambien destacar la subida de peso en el sector de consumo 
discrecional, donde estabamos muy infraponderados en lujo, con la compra de Kering 
y Adidas y subimos peso en Iberdrola para tomar mayor peso en el sector electrico, mas 
defensivo. Hacia final de aiio diversificamos la posici6n en petr6Ieo, subiendo BP y 
bajando Total y Eni y cerramos una posici6n en derivados, tomando beneficios, en una 
venta de futuros de DAX, que apostaba por un peor comp011amiento del mercado 
aleman por motivo de las guerras comerciales. 
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En Estados Unidos, la Reserva Federal ha continuado la senda de subidas de tipos iniciada 
hace ya mas de dos aiios, y tennina el afio subiendo 4 veces los tipos hasta dejarlos en 
el nivel del 2,50% y con expectativas de otras dos subidas para el afio 2019 en funci6n 
de las proyecciones de los propios miembros de la FED. Si bien, las correcciones 
bursatiles de final de afio y el incremento de la volatilidad en los mercados, hacen que 
las expectativas de mercado varien y se especule con una politica monetaria mas 
pausada y dependiente de los datos macro que la vivida en 2018. En Europa, donde 
llevamos ya cuatro afios de tipos en negativo, c011esia de! Banco Central Europeo, la 
inflaci6n general ha llegado a niveles de! 2% mientras que la subyacente sigue mas 
estable en niveles del 1 % y por tanto, se aproxima el momenta de normalizaci6n de 
politica monetaria. En este sentido, en diciembre de 2018 finaliz6 del programa de 
compras (Quantitative Easing o QE) yen 2019, aunque continuant la reinversi6n de 
aquellos bonos comprados por el BCE durante estos afios, veremos previsiblemente la 
primera subida de tipos en la segunda parte del afio, segi'.111 la hoja de rnta marcada por 
Mario Draghi meses atras, previo al tennino de su mandato al frente de! ECB. 

En el mercado, los tipos a corto plazo siguen muy anclados por esta hoja de ruta mientras 
que los tipos a largo iniciaron el afio con cierto sesgo alcista, en linea con unas 
expectativas de crecimiento e inflaci6n algo mas elevadas viendo asi al Bund aleman 
rozar el 0,80% de rentabilidad en febrero, para terminar cerrando el afio cerca de 0,24% 
forzado por unas expectativas de inflaci6n que giran a la baja con la caida de! petr6leo 
en la segunda mitad de! afio, un programa de compras todavia en activo y un gobierno 
aleman riguroso desde el punto de vista fiscal. A todo ello se une la caracteristica de 
activo refugio que se pone en valor cuando se producen caidas bursatiles, con las 
incertidun1bres sabre el Brexit o con el tira y afloja entre el Gobierno italiano y la 
Comisi6n Europea a cuenta de los presupuestos para el afio que viene. Y es que la 
creaci6n de gobierno entre dos pm1idos antagonistas, Lega y Movimiento Cinco 
Estrellas, provoca en mayo un incremento significativo de la prima de riesgo, a la vez 
que las dudas sabre la salida de Italia del euro y una posible quita o redenominaci6n de 
la deuda hace que los plazas cortos de la curva repunten de manera importante. El bono 
a dos afios Ilega a repuntar en un dia casi un 2%, con una inversion parcial de la curva. 
A medida que el nuevo gobierno disipa las dudas sabre su pern1anencia en el euro, las 
rentabilidades anonnalmente altas de los plazas cortos revierten y comienzan a afectar 
en la prima de riesgo todo lo relativo al presupuesto, mucho mas expansivo de lo que la 
Comisi6n Europea deseaba para un pais con bajo crecimiento y alto endeudamiento lo 
que pone en riesgo la sostenibilidad de dicha deuda. La prima de riesgo en pleno proceso 
de elaboraci6n de los presupuestos alcanz6 el nivel de 325 puntos basicos y termina el 
afio Iigeramente por debajo en torno a 250 pbs al flexibilizar el pais alpino sus objetivos 
de deficit publico . 
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Los diferenciales de credito hicieron minimos en febrero, y desde entonces estos han tenido 
una tendencia al alza continuada, recogiendo cada una de las mini crisis por las que 
hemos ido atravesando este afio. En primer lugar sufrimos la crisis de mercados 
emergentes, centrada en paises como Turquia o Argentina, con fuertes devaluaciones 
de las divisas de dichos paises y con contagio a aquellas empresas con exposici6n y 
negocios en estos paises. Con posterioridad ha ido pesando la guerra cornercial entre 
Trump y China sobre todo en sectores como el de autos, que se ha vista afectado ademas 
por la nueva regulaci6n de las emisiones contaminantes. En mayo la crisis italiana eleva 
los diferenciales de credito de compafiias italianas y contagia al sector financiero ya 
debit de por si al retrasarse de nuevo las subidas de tipos por parte del BCE. Tambien 
los grandes tenedores de deuda italiana, bancos y aseguradoras. El petr6leo comienza a 
caer fuertemente durante el mes de octubre, dafiando a las cornpafiias relacionadas con 
el mismo y por ultimo las caidas bursatiles de finales de afio, le dan la puntilla a un 
mercado ya debit de por si. Todo ello en un entomo de mucha menor liqu.idez debido a 
la disrninuci6n de las compras de activos por parte tanto de la Reserva Federal corno el 
BCE. 

La cartera de renta fija ha seguido manteniendo un perfil prudente en riesgo de credito y 
duraci6n. Las principales operaciones durante el primer semestre han sido de gesti6n de 
la curva italiana; a finales de mayo, con el fuerte aplanainiento que suf1i6 la curva entre 
los tramos de 2 y 10 afios de finales de mayo, se increment6 el peso bono a dos afios 
con yields superiores al 2% y se compraron letras italianas con unas tasas de interes 
cercaims al 0,55%. Por otra paiie, seguimos apostando por los bonos flotantes 
portugueses y corporativos y seguirnos siendo muy cantos y selectivos con otros activos 
de mas riesgo, como subordinados, donde las compras se centran en valores puntuales 
de aseguradoras principalmente y en pequefio porcentaje para la cartera. Durante el 
segundo semestre, hemos seguido tomando posiciones en bonos portugueses flotai1tes 
y deshaciendo posiciones en corporativos a los que veiamos menor recorrido, con mayor 
correlaci6n con el Bund. Tomamos posiciones en unconvertible de America M6vil con 
vencirniento 2020 y acudimos a primarios como el nuevo senior non prefered de 
Caixabank vencimiento 2023. Hacia final de afio realizamos compras de Francia y 
Espana con duraciones altas y deshacemos parte de las posiciones a corto plaza italianas, 
despues de la recuperaci6n que han tenido los bonos a dos afios tras el acuerdo de 
presupuestos. 

La comparaci6n ente las rentabilidades netas obtenidas en el ~jercicio para cada Plan de 
Prevision y los objetivos anuales de rentabilidades esperadas para el ejercicio 2018, son 
las siguientes: 

Plan de Prevision 

Europrevision Horizonte 2025 
Europrevision Horizonte 2030 

Europrevision Individual 100 
Europrevision Horizonte Prudente 

Europrevision Capital 
Europrevision Recompensa Plus 2 
Europrevision Recompensa Plus 3 
Europrevision Recompensa Plus 4 
Pastor Prevision 
Europrevision Consolidado 
Acciones 

Rentabilidad de! ejercicio 
2018 

(4,52%) 
(5,53%) 

(12,91%) 
(3,31 %) 

(1,80%) 
(1,28%) 
(1 ,66%) 
(1 ,57%) 
(3,61 %) 

(3,07%) 
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Rentabilidad objetivo 
esperada 

2,96% 
4,28% 

8,00% 
1,60% 

0,60% 
(1,10%) 
(1,10%) 
0,50% 
2,21% 

1,60% 



Europrevision Aho1rn I 
Europrevision Ahorro II 

1,41% 
(4,22%) 

1,80% 
3,00% 

A continuaci6n se muestra un cuadro con las rentabilidades en los i'.1ltimos cinco afios: 

Plan de Prevision 2014 2015 2016 2017 2018 

Europrevision Individual 30 3,55% 1,00% 0,13% 0,95% (4,52%) 
Europrevision Individual 50 3,51% 2,15% 0,21% 2,48% (5,53%) 
Europrevision Individual l 00 4,78% 6,27% 2,12% 6,64% (12,91%) 
Europrevision Renta 2,30% (0,73%) 0,17% (0,64%) (3 ,31 %) 
Europrevision Capital 0,79% (0,07%) (0,35%) (0,52%) (1,80%) 
Europrevision Recompensa Plus 2 9,76% 0,27% (0,26%) (1 ,44%) (1,28%) 
Europrevision Recompensa Plus 3 9,56% 0,16% (0,26%) (1,41 %) (1 ,66%) 
Europrevision Recompensa Plus 4 12,45% 0,33% 0,74% (l,08%) (l ,57%) 
Pastor Prevision 7,67% 1,80% 1,94% 1,68% (3,61%) 
Europrevision Consolidado Acciones 4,14% 4,42% (3,07%) 
Europrevision Aho1rn I 0,61% 2,11% 1,41% 
Europrevision Ah01rn II (4,22%) 
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A los efectos reglamentarios oportunos, los miembros de la Junta de Gobierno de 
EUROPREVISION, Entidad de Prevision Social Voluntaria de la modalidad individual, 
abajo indicados firman las presentes cuentas anuales de la Sociedad (Balance de 
situaci6n, estado de ingresos y gastos y memoria), e lnforme de Gesti6n, manifestando ser 
los formulados por la Junta de Gobierno, en su sesi6n de 10 de abril de 2019, para su 
sometimiento a la aprobaci6n de la Asamblea General y posterior dep6sito, en su caso, en 
los Registros Publicos correspondientes. 
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