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— GLOSARIO DE ABREVIATURAS

ACM Acuerdo de Consejo de Ministros.
FRSS o Fondo Fondo de Reserva de la Seguridad Social.

MEI Mecanismo de Equidad Intergeneracional.

M€ millones de euros. Con caracter general, las cifras se ofrecen en
millones de euros, sin perjuicio de aquellas que, por su cuantia y
para una mejor aproximacioén, se consignan en euros.

PIB Producto Interior Bruto.

INE Instituto Nacional de Estadistica.

TIR Tasa interna de retorno o rentabilidad de los activos financieros.
Es la tasa de descuento que hace que el valor actual neto de los

flujos de caja sea igual a cero.

TRLGSS Real Decreto Legislativo 8/2015, de 30 de octubre, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley General de la Seguridad Social.



— DEFINICIONES

Valor del FRSS

Precio de adquisicion

Coste amortizado

PIB

para el calculo del valor del FRSS en el presente informe
los activos financieros se valoran por su precio de adqui-
sicién, salvo que especificamente se disponga otra cosa.

precio total pagado por el activo financiero (conocido
como precio sucio), que incluye, en su caso, el importe del
cupodn corrido. El precio de adquisicion difiere del valor
contable de los activos que componen el FRSS que, clasi-
ficados como inversiones mantenidas a vencimiento, a fin
del ejercicio figuran registrados por su coste amortizado.

importe al que inicialmente fue valorado el activo finan-
ciero, mas o menos, segun proceda, la parte imputada en
la cuenta del resultado econdmico patrimonial, mediante
la utilizacion del tipo de interés efectivo, de la diferencia
entre el importe inicial y el valor de reembolso a venci-
miento. Asi, los rendimientos implicitos se devengan y re-
conocen como mayor o menor valor del activo.

las referencias al PIB, salvo que especificamente se dis-
ponga otra cosa, se entenderan hechas al PIB para el 2024
segun datos del INE publicados el 26 de marzo de 2025 en
base CNE-2010. Se situd en 1.591.627 millones de euros.



1. Introduccion




En la década de los 90, el establecimien-
to de fondos de estabilizacion y reserva
para atender necesidades futuras en
materia de prestaciones contributivas,
originadas por desviaciones entre in-
gresos y gastos de la Seguridad Social,
constituia una exigencia institucional
para el sistema de la Seguridad Social.

Fruto del didlogo inicial sobre esta
cuestion entre las diferentes fuerzas po-
liticas surgié el denominado Pacto de
Toledo, un catalogo de quince recomen-
daciones encaminadas a asegurar la
sostenibilidad del sistema, que fue apro-
bado por el Pleno del Congreso de los
Diputados en abril de 1995. A este pacto
se sumaron seguidamente los interlo-
cutores sociales.

Las reformas y medidas que siguie-
ron a tales recomendaciones confor-
man la senda que ha recorrido nuestro
sistema de la Seguridad Social hasta la
actualidad. Por su parte, la institucio-
nalizacion del FRSS con la finalidad de
proteger el sistema ante situaciones de
necesidad llegd con la aprobacion de la
Ley 24/1997, de 15 de julio, de consolida-
cion y racionalizacion del sistema de la
Seguridad Social.

ARos Mas tarde, la Ley 18/2001, de 12
de diciembre, General de Estabilidad
Presupuestaria, establecié la aplicaciéon
prioritaria del superavit del sistema de
la Seguridad Social al FRSS. Desde dicha

fecha, la aplicacion prioritaria del supe-
ravit al FRSS se ha ido disponiendo en
sucesivas normas de estabilidad presu-
puestaria. Actualmente, este precepto
se encuentra recogido en el articulo 32
de la Ley Orgénica 2/2012, de 27 de abril,
de Estabilidad Presupuestaria y Sosteni-
bilidad Financiera.

Por otra parte, la Ley 24/2001, de 27 de
diciembre, de medidas fiscales, admi-
nistrativas y del orden social determiné
la constitucion del FRSS en la Tesoreria
General de la misma, facultando al Go-
bierno para fijar la dotacién del Fondo
en cada ejercicio econdmico.

Con la aprobacién de la Ley 28/2003,
de 29 de septiembre, se establecié por
primera vez el régimen juridico del FRSS
en una ley especifica. Actualmente, esta
regulacion se integra en el Real Decreto
Legislativo 8/2015, de 30 de octubre, por
el que se aprueba el texto refundido de
la Ley General de la Seguridad Social. En
virtud del articulo 127 del mencionado
texto refundido, se presenta este infor-
me sobre la evolucidon y composicién del
FRSS en el ejercicio 2024.

La situacion de déficit presupuesta-
rio en la Seguridad Social entre los afios
2012y 2019 hizo del FRSS un instrumento
imprescindible para garantizar la viabili-
dad financiera del sistema de pensiones.

La Comisién de Seguimiento y Eva-
luacion de los Acuerdos del Pacto de To-



ledo, creada a tal fin en 1999 y constitui-
da con caracter permanente desde 2016,
planted entre las recomendaciones de
su Informe de Evaluaciéon y Reforma del
Pacto de Toledo - aprobado por el Ple-
no del Congreso de los Diputados el 19
de noviembre de 2020 -, la convenien-
cia de establecer un remanente minimo
del FRSS sujeto a una regla endurecida
de disponibilidad, considerando que, si
bien el FRSS puede ser una importante
ayuda para resolver desequilibrios co-
yunturales entre los ingresos y los gas-
tos de la Seguridad Social, no resulta el
mecanismo adecuado para resolver los
desequilibrios financieros de naturaleza
estructural, ya que tales desafios deben
atajarse con reformas igualmente es-
tructurales.

En linea con las recomendaciones de
2020, la disposiciéon final cuarta de Ley
21/2021, de 28 de diciembre, de garantia
del poder adquisitivo de las pensiones y
de otras medidas de refuerzo de la sos-
tenibilidad financiera y social del siste-
ma publico de pensiones introdujo el
MEI con el fin de preservar el equilibrio
entre generaciones y fortalecer la sos-
tenibilidad del sistema de la Seguridad
Social en el largo plazo.

Posteriormente, el Real Decreto-ley
2/2023, de 16 de marzo, de medidas ur-
gentes para la ampliacién de derechos
de los pensionistas, la reduccidon de la

brecha de género y el establecimiento
de un nuevo marco de sostenibilidad
del sistema publico de pensiones de-
rogo la configuraciéon inicial del MEI,
introduciendo en el TRLGSS una nue-
va regulacién de este mecanismo con
el objetivo de despejar cualquier duda
sobre la capacidad de esta cotizacion
adicional como instrumento de estabi-
lizacion financiera del sistema. El citado
mecanismo contempla la dotacién del
FRSS con una cotizacion finalista desde
el 1 de enero de 2023 hasta el 31 de di-
ciembre de 2050. El desarrollo de esta
medida implicé cambios en la regula-
cion del FRSS contenida en los articulos
17 a127 del TRLGSS para garantizar que
esta cuota finalista se incorporase a las
dotaciones del FRSS. Ademas, modificd
el régimen de disposiciones del FRSS,
incorporando nuevos limites de dispo-
sicion, asi como la imposibilidad de dis-
poner del FRSS hasta el afio 2033.
Finalmente, la Ley de Presupues-
tos Generales del Estado para el ano
2023 incorpord modificaciones en el
TRLGSS al objeto de incluir como do-
taciones al FRSS, el 80% de los exce-
dentes de las mutuas colaboradoras
con la Seguridad Social tras dotar la
reserva de estabilizacion por contin-
gencias profesionales. La reforma del
TRLGSS también incluyd modificacio-
nes en la cuantia maxima de la reser-



va de estabilizacién por contingencias Los excedentes de la gestidon una vez
profesionalesy de la reserva de estabi- dotada esta Ultima, también se ha-
lizacidn por contingencias comunes. bran de destinar al FRSS.



2. El FRSS en cifras.
Datos a 31 de diciembre
de 2024




2. EI FRSS en cifras. Datos a 31 de diciembre de 2024

FRSS

FRSS

9.376,65 M€

Dotaciones, rendimientos y disposiciones hasta 2024

M€
100.000 [~

60.590

50.000 [~
29124

-80.337

-50.000 [

-100.000 Dotaciones Rendimientos Disposiciones

n Fondo de Reserva



Distribucion FRSS

339%

Activos
financieros

Saldo cuenta
corriente

96,61 %

NOTA: el saldo en cuenta corriente incluye los intereses devengados en diciembre de 2024 y cobrados el 7
de enero de 2025.

TIR activos financieros
%

3,39

2,81

Corto 10 15
plazo anos afos

Total cartera

NOTA: TIR media ponderada sobre el valor nominal de los activos financieros calculada por tramos y sobre
total de la cartera.

12
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MEI

Rendimientos

Excedentes
mutuas

27

195

Dotaciones 2024

3.577

500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000 3500 4.000 M€



3. Situacion del FRSS a
31 de diciembre de 2024
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El FRSS, a 31 de diciembre de 2024, pre-
senta la siguiente situacion y distribu-

cion:

1. Activos financieros' 9.058.943.212,86 €
2. Saldo en cuenta corriente 317.364.467,26 €
3. Intereses cuenta corriente devengados en diciembre 341.289,77 €
FONDO DE RESERVA 9.376.648.969,89€

1 Activos financieros valorados a precio de adquisicion. A fin de ejercicio los activos, al estar clasificados
contablemente como «Inversiones mantenidas a vencimiento», figuran registrados por su coste amor-
tizado (9.000.385.678,51 euros).

Distribucion FRSS

339%

Activos
financieros

Saldo cuenta
corriente

96,61 %

NOTA: el saldo en cuenta corriente incluye los intereses devengados en diciembre de 2024 y cobrados el 7
de enero de 2025.

El valor del FRSS, a 31 de diciembre de pecto a la cuantia a 31 de diciembre de
2024, asciende a 9.376,65M<€. Este impor- 2023.
te se ha incrementado en 3.798,21 M€ res-



4. Evolucion del FRSS
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El FRSS ha observado una trayectoria
variable desde su primera dotacion
en el ano 2000. Experimentd su fase
de mayor expansion desde su crea-
cion hasta el aflo 2012, afno en el que
se realiza la primera disposicién para
el pago de pensiones y comienza un
periodo de reduccién progresiva que
abarca hasta el 2020. El valor del FRSS
se mantuvo estable desde dicho ano

2000
Datos
acumulados

a
2016 2017 2018 2019

hasta 2023, en que se incorporan al
FRSS la cotizacién finalista del MEIl y
la dotacién por excedentes de mutuas
derivados de contingencias profesio-
nales.

La evolucién del valor del FRSS a 31
de diciembre de cada ejercicio se re-
presenta en funcién de las dotaciones
producidas, los rendimientos obteni-
dos y las disposiciones realizadas:

2020 2021 2022 2023 2024

Dotaciones 53.598 53.600 53.601

53.601 53.601 53.601 53.601 56.986 60.590

Excedente entidades
gestoras y servicios
comunes

Excedente de mutuas 1.485 1.487 1.488
MEI

52.113 52.113 52.113

1.488 1.488 1.488 1.488

52.113 52.113 52.113 52.113 52.113 52.113

2.655
2.218

2.683
5.794

Rendimientos netos 28.759 28.932 28.879

28.889 28.874 28.874 28.877 28.929 29.124

Rendimientos 30.510 30.802 30.793

Ajustes por
amortizacién/
enajenacion
de activos

-1.751 -1.870 -1.914

30.818 30.811

-1.929

30.811 30.814 30.866 31.061

-1.937 -1.937 -1.937 -1.937 -1.937

Disposiciones

VALOR FONDO
RESERVA

Importes en M€.

A continuacién, se representa grafi-
camente la evolucién del FRSS en fun-

-67.337 -74.437 -77.437 -80.337 -80.337 -80.337 -80.337 -80.337 -80.337

15.020 8.095 5.043 2.153 2.138 2.138 2.141 5.578 9.377

cién de su importe a precio de adquisi-
cion a 31 de diciembre de cada gjercicio:



18

Evolucion del Fondo de Reserva

M€
70.000 [ 66.815
64375 63008
60.022
60.000 [ 57223
53744
50.000 [ 45T
41634
40.000 [ 15879
32481
30.000 [ 27185
| 19330
20.000 5020
12025 9377
10.000 [ 6169 8'0955043 5578
2433 B 215321385138 2141
604 T B .
0
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0%0%0%5055,69%09208%08h,60%,65%60 SN BNV
Evolucién Fondo de Reserva: detalle 2019 a 2024
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10.000 [ 9377
8.000 [~
6.000 [~
4.000 [~
2153 2138 2138 2141
2.000
0

2019 2020 2021 2022 2023 2024
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4.1. Dotaciones al FRSS

Las dotaciones al FRSS desde la primera
dotacién aprobada en el afio 2000 has-
ta 31 de diciembre de 2024 ascienden a
60.590M<€.

Segun su origen, las dotaciones se
clasifican en dotaciones procedentes del
excedente de entidades gestoras y servi-
cios comunes, dotaciones en concepto

CONCEPTO

Procedentes del excedente
de entidades gestoras
y servicios comunes

Procedentes del excedente
de las mutuas

Procedentes del MEI

Las dotaciones al FRSS con cargo a
los excedentes presupuestarios de las
entidades gestoras y servicios comunes
de la Seguridad Social, acordadas por
Consejo de Ministros, desde la primera

de excedente derivado de la gestion por
parte de las mutuas colaboradoras con
la Seguridad Social de la prestacion de
incapacidad temporal por contingencias
comunes y de las prestaciones por con-
tingencias profesionales y dotaciones
con cargo a la cotizacion finalista del ME,
con la siguiente distribucién:

IMPORTE

52N3 M€

2683 M€

5794 M€

60.590 M€

dotacién aprobada en el afio 2000 alcan-
zan los 52.113M<€. La dltima dotacién por
este concepto se produjo en el ano 2010.

Su distribucién por anos se presenta
en el siguiente grafico:
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Dotaciones excedentes entidades gestoras
y servicios comunes de la Seguridad Social

M€
10.000 [~ 9.400
9.000
8.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

El siguiente cuadro muestra, por fe- entidades gestoras y servicios comunes
cha, el total de dotaciones con cargo a de la Seguridad Social.
los excedentes presupuestarios de las
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Dotaciones excedentes entidades gestoras
y servicios comunes de la Seguridad Social

Total
Ano Trimestre Fecha Importe Subtotal acumulado
16/10/2000 240
2000 4°
12/12/2000 361
601 601
2° 11/05/2001 240
2001
4.° 23/11/2001 1.563
1.803 2.404
9o 25/04/2002 1.052
) 25/06/2002 840
2002
50 27/08/2002 840
) 27/09/2002 843
3.575 5.979
1o 26/02/2003 1.202
) 28/02/2003 0
2003 - 08/07/2003 1.200
) 11/09/2003 1.092
4.° 19/12/2003 2.000
5.494 11.473
1.° 04/03/2004 3.000
2004
2.° 17/06/2004 3.700
6.700 18.173
1.° 18/02/2005 3.500
2005
3.° 12/07/2005 3.500
7.000 25.173
2.° 15/02/2006 3.700
2006
3.° 18/07/2006 3.800
7.500 32.673
1.° 21/02/2007 4.000
2007
3.° 17/07/2007 4.300
8.300 40.973
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Total

Ao Trimestre Fecha Importe Subtotal acumulado
2008 1.° 12/02/2008 4.700
3.° 01/07/2008 4.700
9.400 50.373
2009
0 50.373
2010 1.° 02/03/2010 1.740
1.740 52.113

Importes en M€,

En cuanto a las dotaciones derivadas
de los excedentes de las mutuas cola-
boradoras con la Seguridad Social, has-
ta 2022 Unicamente se integraban en el
FRSS importes provenientes de los ex-
cedentes de la gestion de la contingen-
cia de incapacidad por contingencias
comunes. Sin embargo, la Ley de Pre-
supuestos Generales del Estado para el
ano 2023 incorpord modificaciones en el
TRLGSS al objeto de incluir, como dota-
ciones al FRSS, el 80% de los excedentes
de las mutuas tras dotar la reserva de
estabilizaciéon por contingencias profe-
sionales.

Los importes dotados por parte de
las mutuas colaboradoras ascienden a
un total de 2.683M<€, de los cuales, 1.488
M€ corresponden a excedentes deri-
vados de la gestion de la prestacion de
incapacidad temporal por contingen-
cias comunes (la ultima dotacidén con
cargo a excedentes de contingencias
comunes tuvo lugar en 2018) y 1.195M€
provienen del excedente derivado de la
gestion de las prestaciones por contin-
gencias profesionales.

Tales dotaciones se presentan en el
siguiente grafico, segun el afo de ingre-
Sso:
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Dotaciones excedentes mutuas colaboradoras
con la Seguridad Social

2004 @20
2005 |5

2006
2007
2008
2009

2010
@ Dotacion
20T 223 contingencias

2012 227 comunes

Dotacion
contingencias
profesionales

2013
2014 279
2015

2016

2017
2018 | 1
2019
2020
2021
2022

2023 | 1168

2024 ]27

| | | | | | |
0 200 400 600 800 1000 1200 1400 M€

Por dltimo, las cantidades dotadas 2.218 M€ corresponden a las dotacio-
con cargo a la cotizacién finalista del nes efectuadas en 2023 y 3.577 M€
MEI ascienden a 5794 M€ de las cuales en 2024.
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Dotaciones MEI

M€
4.000 [

3.577

3.000 [~

2218

2.000 [~

1.000 [

0 2023 2024

La distribucion mensual de las dota-
ciones correspondientes al MEIl en 2024
se presenta en el siguiente grafico:

Dotaciones MEI 2024

M€

350 [
320 316 317
599 301 312 310 313 315

300 [~
257 254 262
250 [~
200 [~
150 [~

100 [

(O O 10 O\ o O WO X0 e ' ' S
e oo ™ PO W 4utT a0 o px\e“‘boé\@%u\eﬁgic\@“\b
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4.2. Rendimientos del FRSS

Los rendimientos obtenidos desde la pri- ascienden a 29.124M<€. Su desglose
mera dotacién al FRSS, aprobada en el por anos se presenta en el siguiente
ano 2000, hasta 31 de diciembre de 2024 grafico:

Rendimientos

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
201
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019 10
2020 -15
2021 0
2022 3

2023 53
2024 195
| | | | | | | | | |
-500 0 500 1.000 1500 2000 2500 3.000 3500 4.000 4.500 M€

3.994

El detalle de los rendimientos se pre-
senta en el apartado 7.1.
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4.3. Disposiciones del FRSS

Las disposiciones del FRSS realizadas en
los ejercicios 2012 a 2019 alcanzaron los
80.337M<€. Desde la Ultima disposicion
en el afo 2019 no se han realizado disposi-
ciones del FRSS, ademas, los cambios le-

gales vigentes desde 2023, operados por
el Real Decreto-ley 2/2023, no permiten
realizar nuevas disposiciones hasta el ano
2033. La distribuciéon de disposiciones por
ano se presenta en el siguiente grafico:

Disposiciones del FRSS

M€
25.000 [

20.000 [

15.000 [

10.000 [

5.000 [

Como se detalla en el grafico anterior, a
partir del aflo 2012 las insuficiencias fi-
nancieras de la Seguridad Social deter-
minaron la necesidad de disponer del
FRSS para posibilitar el puntual cumpli-
miento de las obligaciones de pago de la
Tesoreria General de la Seguridad Social.
Las disposiciones del FRSS se han reali-
zado en virtud de las siguientes normas:
= ACM de 27 de septiembre de 2012

en aplicacion del articulo 4 de la Ley

2012 2013 2014 2015

20.136

3.000 2900

2016 2017 2018 2019

28/2003, de 29 de septiembre, regu-
ladora del FRSS, que establecia el
[imite ordinario de disposicién del
Fondo en el 3% del crédito presu-
puestario de pensiones de caracter
contributivo y demas gastos necesa-
rios para su gestion.

= Real Decreto-ley 28/2012, de 30 de
noviembre, de medidas de consoli-
dacién y garantia del sistema de la
Seguridad Social: deja sin efecto el
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[imite del 3% fijado con caracter ge-
neral en el articulo 4 de la menciona-
da Ley 28/2003, de 29 de septiembre,
para los ejercicios 2012, 2013 y 2014,
pudiéndose disponer en los citados
ejercicios, en la medida gque surjan
las necesidades, hasta un importe
maximo equivalente al importe del
déficit por operaciones no financie-
ras que pongan de manifiesto las
previsiones de liquidacién de los pre-
supuestos de las entidades gestoras
y servicios comunes de la Seguridad
Social.

Ley 36/2014 de 26 de diciembre, de
Presupuestos Generales del Estado
para el ano 2015: en su disposicidn
adicional décima prorroga la vigen-
cia del régimen extraordinario de dis-
posiciones a los ejercicios 2015 y 2016.

Ley 3/2017 de 27 de junio, de Presu-
puestos Generales del Estado para
el aho 2017: en su disposicion adicio-
nal centésima décima segunda deja
sin efecto, para los ejercicios 2017 y
2018, el limite general del 3%.

ACM de 15 de noviembre de 2019:
en aplicacién del articulo 121 del
TRLGSS, en el que se establece el li-
mite ordinario y que autoriza la dis-
posicion del FRSS en el ejercicio 2019
por un importe maximo equivalente
al 3% del crédito presupuestario de
pensiones de caracter contributivo
y demds gastos necesarios para su
gestion.

El total de disposiciones realizadas

hasta 31 de diciembre de 2024 se presen-

ta en el siguiente cuadro:
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4. Evolucién del FRSS

Norma

ACM
27/09/2012

Real
Decreto-ley
28/2012,
de 30 de
noviembre

Ley
36/2014,
de 26 de
diciembre

Fondo de Reserva

Disposiciones FRSS

Ano Trimestre Fecha Importe Subtotal acu.l;:::?elzdo

3.° 28/09/2012 1.700
4° 26/10/2012 1.363

2012 3.063 3.063
. 03/12/2012 3.530
4 18/12/2012 410

3.940 7.003
01/07/2013 3.500
3.° 22/07/2013 1.000
01/08/2013 1.000
2013 01/10/2013 720
4.° 02/12/2013 5.000
20/12/2013 428

11.648 18.651
. 01/07/2014 5.500
3. 21/07/2014 500
2014 . 01/12/2014 8.000
4. 22/12/2014 1.300

15.300 33.951
3.° 01/07/2015 3.750
2015 4e 01/12/2015 7.750
21/12/2015 1.750

13.250 47.201
. 01/07/2016 8.700
3. 20/07/2016 1.000
2016 . 01/12/2016 9.500
4. 20/12/2016 936

20.136 67.337




4. Evolucién del FRSS

Total
Norma Ano Trimestre Fecha Importe Subtotal acumulado

3.° 03/07/2017 3.514
L?/ 3/2017, 2017 4, 01/12/2017 3.586

e 27 de 7.100 74.437
junio 4.° 30/11/2018 3.000

2018

3.000 77.437
ACM 2010 4.° 02/12/2019 2.900

15/11/2019 2.900 80.337

Importes en M€.

29 Fondo de Reserva



5. Gestidn del FRSS
en el ejercicio 2024
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Corresponde al Comité de Gestion el su-
perior asesoramiento, control y ordena-
cién de la gestidon econédmica del FRSS.
El Comité de Gestidon se relne de mane-
ra periddica con el propdsito de formu-
lar propuestas de ordenacién, asesora-
miento, seleccidén de valores que han de
constituir la cartera del Fondo y, en su
caso, enajenacidn de activos financieros
que lo integran. A tal fin, el Comité de
Gestion aprueba los criterios de inver-
sidn y gestidn en cada ejercicio econé-
mico y acuerda las inversiones a realizar
con cargo a los flujos del Fondo.

En la reunién del Comité de Ges-
tion de febrero de 2024, se aproba-

ron los criterios de inversidon y gestion
del FRSS —se detallan en el apartado
51— y se acordd invertir un nominal
de 2100 millones de euros en deuda
pUblica espafiola con vencimiento en
2033, un importe nominal de 2.600
millones de euros en deuda publica
espafola con vencimiento en 2034 y
la cantidad restante en deuda publica
espanola con vencimiento en julio de
2039.

A continuacioén, se detallan las ope-
raciones de adquisicién de activos fi-
nancieros realizadas en el mercado
secundario durante 2024 conforme al
acuerdo del Comité de Gestion:

Adquisiciones de activos financieros 2024

Descripciéon del activo
financiero y referencia
de la emision

Fecha de
amortizacion

Obligaciones del Estado (3,15%)

ES0000012L52 30/04/2033
Soaoo e o BTE 511012083
a0 B 3010472034
e Eoado BASH) 3171012034
a0 Ao B 00772039
TOTAL

Importes en €.

Precio de
adquisicién Valor nominal TIR
1.080.800.900,85  1.050.000.000,00 3,127%
1.097.017.883,92  1.050.000.000,00 3,165%
1.300.840.848,10  1.300.000.000,00 3,305%
1.327.143.604,59  1.300.000.000,00 3,256%
2.112.619.126,75  1.968.467.000,00 3,394%
6.918.422.364,21 6.668.467.000,00 3,271%

TIR media ponderada calculada sobre el valor nominal adquirido.
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5.1. Criterios de inversion y gestiéon 2024
Los criterios de inversion y gestion del

FRSS, aprobados por el Comité de Ges-

tion en su reunién del 28 de febrero de

2024 determinan los valores en que se

ha de materializar el FRSS, asi como las

pautas generales de la inversion.

El FRSS invertird en deuda publica
soberanay en activos emitidos por el
Instituto de Crédito Oficial (ICO). To-
dos los activos han de estar emitidos
en euros, ser de calidad crediticia
elevada y negociarse en mercados
regulados o sistemas organizados de
negociacion. Este criterio fue modifi-
cado en la reunion del 28 de febrero
de 2024 para ampliar el universo in-
versor del FRSS a deuda emitida en
euros, por personas juridicas publi-
cas, conforme a lo establecido en el
articulo 3 del Real Decreto 337/2004,
de 27 de febrero, por el que se desa-
rrolla la Ley 28/2003, de 29 de sep-
tiembre, reguladora del FRSS.

La inversion en deuda publica de
emisores no espanoles que apruebe
el Comité de Gestién estara limitada
a que el importe total de la deuda
extranjera sobre el total de la cartera
no supere el limite del 55% en valor
nominal.

Si las condiciones del mercado lo
aconsejan, se prevé la enajenacidn
de activos de acuerdo con criterios

de seguridad, rentabilidad y diversi-
ficacion.

La gestion del FRSS se llevara a cabo
teniendo en cuenta el horizonte
temporal determinado por la plani-
ficacion de los flujos futuros de en-
trada y de la disposicion de fondos
para la cobertura de las pensiones
de caracter contributivo, que lleva
a cabo la Secretaria de Estado de la
Seguridad Social y Pensiones.

La estructura de vencimientos de los
valores de la cartera ha de ser equi-
librada, evitdndose concentraciones
excesivas de vencimientos por pla-
ZOs.

Los valores espanoles del FRSS se
diversificaran evitandose concentra-
ciones de una misma referenciaenla
cartera, cuyo peso en relacién con el
saldo vivo nominal no superara, con
caracter general, el 16%. No obstan-
te, este porcentaje maximo de cada
referencia se aumentara del 16% al
35% para aquellas referencias don-
de sea estrictamente necesario para
cumplir con las condiciones de la in-
version. Ello sin perjuicio de la politi-
ca del emisor, que no condicionard
automaticamente las decisiones de
inversion del FRSS. Ademas, este i-
mite del 35%, excepcionalmente, se
podra sobrepasar en determinadas
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referencias a corto plazo en las que
se considere adecuado invertir.

El volumen nominal del conjunto de
referencias del Tesoro Publico espa-
Aol en la cartera del FRSS respecto
del total de la deuda del Tesoro en

circulacion (letras, bonos y obligacio-
nes), excluidas las emisiones en mo-
neda extranjera, no superara el 12%.
En el momento de la inversion, se
primaran las compras de referencia
benchmark en la cartera.



6. Distribucion
y composicion
de la cartera del FRSS




La cartera de activos que forman parte
del FRSS asciende, a 31 de diciembre de
2024, a 9.058,94M<€.

La cartera esta compuesta, exclusi-
vamente, por deuda publica espafiola y
su clasificacién por tramos presenta la
siguiente distribucioén:

Distribucion cartera por tramos

35

Precio de
Tramos adquisicion % Valor nominal %
Corto plazo 855.095.186,00 9,44 870.100.000,00 9,77
10 afios 6.091.228.900,11 67,24 6.066.342.000,00 68,12
15 afos 2.112.619.126,75 23,32 1.968.467.000,00 22,11
TOTAL 9.058.943.212,86 100,00 8.904.909.000,00 100,00

Importes en €.

El criterio de distribucion por tramos
aplicado es el siguiente:

m  Corto plazo: vencimiento hasta 12
meses en referencia a 31 de diciem-
bre de 2024, para armonizar con el
criterio contable.

= 10 afnos: vencimiento mas de 7 afos
hasta 11 afios en referencia a 31 de di-
ciembre de 2024.

= 15 afnos: vencimiento mas de 11 afos
hasta 20 afios en referencia a 31 de
diciembre de 2024.
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Distribucion cartera por tramos

9,44 %

23,32%

68,12 %

67,24 %

% precio de adquisicidn

El detalle pormenorizado por tipo de
activos y referencias de la composicién

9,77 %

2211%

% valor nominal

de la cartera a 31 de diciembre de 2024
se incluye en el siguiente cuadro:

Composicidén cartera FRSS a 31 de diciembre de 2024

Fecha de
amortizacion

Descripcién del activo financiero
y referencia de la emisién

Precio de
adquisicién

Valor nominal

Corto plazo

Bonos del Estado (0,00%)

ES0000012K38 31/05/2025

855.095.186,00

870.100.000,00

TOTAL CORTO PLAZO

855.095.186,00

870.100.000,00

10 afos

Obligaciones del Estado (0,70%)

ES0000012K20 30/04/2032

855.094.900,29

923.800.000,00

Obligaciones del Estado (2,55%)

ES0000012Ké1 31/10/2032

430.330.762,36

442.542.000,00

Obligaciones del Estado (3,15%)

ES0000012L52 30/04/2033

1.080.800.900,85

1.050.000.000,00

36 Fondo de Reserva
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Descripcién de activo financiero
y referencia de la emisién

Fecha de
amortizacion

Precio de
adquisicién

Valor nominal

Obligaciones del Estado (3,55%)
ES0000012L78

Obligaciones del Estado (3,25%)
ES0000012M85

Obligaciones del Estado (3,45%)
ESO000012N35

TOTAL 10 ANOS

31/10/2033

30/04/2034

31/10/2034

1.097.017.883,92

1.300.840.848,10

1.327.143.604,59

6.091.228.900,11

1.050.000.000,00

1.300.000.000,00

1.300.000.000,00

6.066.342.000,00

15 anos

Obligaciones del Estado (3,90%)
ES0000012L60

TOTAL 15 ANOS

TOTAL ACTIVOS
FINANCIEROS PUBLICOS

Importes en €.

30/07/2039

2.112.619.126,75

2.112.619.126,75

9.058.943.212,86

1.968.467.000,00

1.968.467.000,00

8.904.909.000,00



7. Analisis de
la rentabilidad del FRSS
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7.1. Rendimientos del FRSS
Desde la primera dotacién al FRSS en
el ejercicio 2000 hasta 31 de diciem-
bre de 2024, los rendimientos netos
obtenidos por el mismo ascienden a
29123 95M<€.

Los rendimientos pueden clasificarse
en cupones, rendimientos implicitos, re-

sultado de operaciones de enajenacion,
otros ingresos e intereses obtenidos por
los saldos mantenidos en la cuenta co-
rriente del FRSS.

Los importes globales obtenidos por
el FRSS se presentan en el siguiente
cuadro:

Rendimientos

Concepto

Importe

Cupones

Rendimientos implicitos

Resultado operaciones enajenacion

Otros ingresos

Ajustes por amortizacién/enajenacién de activos

Intereses cuenta corriente
TOTAL

Importes en €.
El desglose de los rendimientos ge-

nerados en el ejercicio 2024 es el si-
guiente:

26.572.882.028,95
-2.011.544.534,23
6.118.911.481,05
-3.395.485,75
-1.936.561.803,49
383.660.615,68

29.123.952.302,21
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Rendimientos 2024

Concepto

Importe

Cupones

Rendimientos implicitos

Resultado operaciones enajenacion

Otros ingresos

Ajustes por amortizacién/enajenacién de activos

Intereses cuenta corriente
TOTAL

Importes en €.

En cuanto a los cupones, se ha co-
brado un importe total de 26.572,88 M€,
distinguiéndose entre los cupones co-
brados en la fecha de vencimiento,

143.373.201,68
26.380.280,66

2.569,10

24.999.367,32
194.755.418,76

25.721,39 M€, y los cupones obtenidos
en el momento de la enajenacién de
los activos, 851,49 M€, con el siguiente
detalle:

Cupones cobrados

Ano A vencimiento En la enajenacién Importe total
2001 18.699.000,00 18.699.000,00
2002 120.425.190,08 120.425.190,08
2003 338.265.455,84 338.265.455,84
2004 592.924.827,64 592.924.827,64
2005 857.615.313,37 857.615.313,37
2006 1.171.273.841,45 1.171.273.841,45
2007 1.535.058.217,03 1.535.058.217,03
2008 2.034.850.211,79 2.034.850.211,79
2009 2.339.694.054,23 156.913.647,84 2.496.607.702,07
2010 2.478.598.524,41 91.216.232,39 2.569.814.756,80
2011 2.709.616.791,70 2.709.616.791,70
2012 2.765.822.459,74 58.802.906,46 2.824.625.366,20
2013 2.561.622.105,56 2.561.622.105,56
2014 2.243.846.346,50 147.071.866,64 2.390.918.213,14



Ano A vencimiento

En la enajenacion Importe total

2015 1.790.818.506,50 239.048.434,14 2.029.866.940,64
2016 1.159.723.202,92 158.439.186,43 1.318.162.389,35
2017 573.667.848,00 573.667.848,00
2018 183.329.300,00 183.329.300,00
2019 57.828.185,00 57.828.185,00
2020 24.778.650,00 24.778.650,00
2021

2022 1.807.100,61 1.807.100,61
2023 17.751.421,00 17.751.421,00
2024 143.373.201,68 143.373.201,68
TOTAL 25.721.389.755,05 851.492.273,90 26.572.882.028,95

Importes en €.

Los rendimientos implicitos son la dife- se reconocen integramente en el mo-

rencia entre el valor nominal y el precio de mento de la amortizacidn o enajenacion
adquisiciéon ex-cupdn. Estos rendimientos de los activos. Se detallan a continuacion:

Rendimientos implicitos
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De valores De valores

Ao amortizados enajenados Importe total
2002 6.714.260,00 6.714.260,00
2003 17.220.919,74 17.220.919,74
2004 -14.800.848,92 -14.800.848,92
2005 7.627.818,36 7.627.818,36
2006 -14.445.823,13 -14.445.823,13
2007 -100.368.613,40 -100.368.613,40
2008 -70.394.705,16 -70.394.705,16
2009 -144.330.440,02 32.526.580,28 -111.803.859,74
2010 -65.155.129,73 -32.623.033,13 -97.778.162,86
2011 -352.313.679,93 -352.313.679,93
2012 -193.164.725,87 90.528.546,56 -102.636.179,31
2013 -251.607.366,30 -251.607.366,30
2014 -199.697.478,25 -89.181.162,29 -288.878.640,54



De valores De valores

Ao amortizados enajenados Importe total
2015 -98.723.767,46 -96.604.608,60 -195.328.376,06
2016 105.013.436,76 -35.531.397,33 69.482.039,43
2017 -281.342.264,90 -281.342.264,90
2018 -192.464.934,27 -192.464.934,27
2019 -32.096.564,27 -32.096.564,27
2020 -32.709.833,63 -32.709.833,63
2021

2022

2023

2024 26.380.280,66 26.380.280,66
TOTAL -1.880.659.459,72 -130.885.074,51 -2.011.544.534,23

Importes en €.

El resultado de las operaciones de ultimas enajenaciones se realizaron en
enajenacion asciende a 6.118 91M<. Las 2016. Se expone detalle a continuacion:

Resultado operaciones enajenacion

Aio Importe
2009 498.913.390,60
2010 185.377.136,85
2011
2012 478.199.906,83
2013
2014 1.041.120.454,32
2015 2.373.983.076,82
2016 1.541.317.515,63

TOTAL 6.118.911.481,05

Importes en €.
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En concepto de otros ingresos se re-
cogen aquellos derivados de operacio-
nes de doble permuta de valores, de
operaciones de adquisicion temporal de
activos con pacto de recompra, ingresos
por compensacion de los intereses deja-
dos de percibir debido al incumplimien-

to en el plazo de ingreso por parte de las
mutuas colaboradoras e ingresos de in-
tereses por fallo de la contraparte en las
operaciones de adquisicién de activos fi-
nancieros. La evoluciéon de estos ingresos
hasta el 31 de diciembre de 2024 se de-
talla a continuacidon por afo y concepto:

Otros ingresos

Operaciones
de adquisicién

Compensacion

Operaciones temporal de ingresos
de doble activos con fuera de Intereses
permuta pacto de plazo mutuas fallo Importe

Ano de valores recompra colaboradoras contraparte total
2007 44.755,52 44.755,52
2008 45.023,25 78.017,23 123.040,48
2009 11.269,09 11.269,09
2010

2011 53.087,31 53.087,31
2012 40.254,17 40.254,17
2013 27.607,08 27.607,08
2014 24.001,92 22.183,54 46.185,46
2015 -1.947.508,57 -1.947.508,57
2016 -2.799.470,39 -2.799.470,39
2017

2018 5.168,94 5.168,94
2019 -281.196,55 5.498,84 -275.697,71
2020

2021

2022 1.112,43 1.112,43
2023 1.271.250,54 890,80 1.272.141,34
2024 2.569,10 2.569,10
TOTAL 245.998,34 -3.734.741,43 78.017,23 15.240,11 -3.395.485,75

Importes en €.
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Los ajustes por amortizacién o ena-
jenacion de activos son apuntes negati-
VoS que se realizan en el momento de
la amortizaciéon o enajenacion del acti-
vo por el importe del cupdn corrido. Ello
se debe a que los activos financieros se
valoran por el precio total pagado por
el activo, incluido en su caso, el impor-
te del cupdén corrido y, posteriormente,

en su correspondiente fecha de cobro, el
cupodn se cobray se computa por suim-
porte total, por lo que, para determinar
el rendimiento del activo se ha de reali-
zar un ajuste, por el importe del cupdn
corrido, en sentido contrario a las canti-
dades percibidas cuando el activo ven-
ce o es enajenado. Por este concepto, se
han realizado los siguientes ajustes:

Ajustes amortizacidon/enajenacién de activos

Ajustes por

Ajustes por

amortizacién enajenacion Importe

Ano de activos de activos total

2003 -10.127.671,24 -10.127.671,24
2004 -27.994.229,11 -27.994.229,11
2005 -40.342.926,12 -40.342.926,12
2006 -37.745.774,46 -37.745.774,46
2007 -46.818.106,24 -46.818.106,24
2008 -71.255.374,93 -71.255.374,93
2009 -86.417.563,25 -96.846.522,35 -183.264.085,60
2010 -86.764.239,58 -31.432.533,89 -118.196.773,47
2011 -149.585.272,90 -149.585.272,90
2012 -174.890.719,20 -58.398.804,46 -233.289.523,66
2013 -124.194.336,56 -124.194.336,56
2014 -110.321.460,64 -122.180.770,35 -232.502.230,99
2015 -56.834.529,01 -156.350.039,60 -213.184.568,61
2016 -125.743.980,33 -136.317.009,62 -262.060.989,95
2017 -119.418.296,60 -119.418.296,60
2018 -43.833.617,03 -43.833.617,03
2019 -15.144.819,63 -15.144.819,63
2020 -7.603.206,39 -7.603.206,39
TOTAL -1.335.036.123,22 -601.525.680,27 -1.936.561.803,49

Importes en €.
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Finalmente, se detallan los intereses
devengados y cobrados por la cuenta
corriente abierta en el Banco de Espana.

Intereses cuenta corriente

Periodo Importe
2000 2.779.240,69
2001 7.500.828,26
2002 33.507.299,15
2003 16.991.616,34
2004 35.243.455,27
2005 24.341.090,96
2006 33.743.035,77
2007 38.559.185,51
2008 93.906.295,36
2009 18.618.272,71
2010 4.359.772,06
2011 9.664.584,45
2012 3.160.265,51
2013 1.404.582,21
enero - junio 2014 454.059,59
julio 2014 - agosto 2022

septiembre - diciembre 2022 878.797,79
2023 33.548.866,73
2024 24.999.367,32
TOTAL 383.660.615,68

Importes en €.
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El dato de enero-junio de 2014 se re-
fiere al periodo en que estuvo vigente
la remuneracién EONIA, de 1 de enero
a 10 de junio. Desde dicha fecha hasta
agosto de 2022, la cuenta dejoé de estar
remunerada con tipos positivos. A par-
tir del 14 de septiembre de 2022, como
consecuencia de las Decisiones del Ban-
co Central Europeo de subida de tipos
de interés, la remuneracion de las cuen-
tas vuelve a ser positiva.

Los intereses generados por los sal-
dos mantenidos en la cuenta corrien-
te en los citados periodos en que estos
fueron negativos no se repercutieron
al FRSS, sino que fueron asumidos por
el sistema de la Seguridad Social, de
acuerdo con su normativa especifica.

7.2. Rentabilidad del FRSS

La rentabilidad acumulada del FRSS se
calcula mediante el método aprobado
por el Comité de Gestion del FRSS en
2005 de acuerdo con la metodologia que
utilizan otros fondos de inversién y de
pensiones privados. Su principal caracte-
ristica es que tiene en cuenta el valor de
mercado del Fondo en el momento de
cada dotacién o disposicidon, lo que per-
mite ponderar adecuadamente la apor-
tacion de cada flujo a la rentabilidad total
del Fondo.

La rentabilidad acumulada del FRSS
se obtiene por comparacion entre el va-

lor liquidativo de una participacion en
el momento actual y el valor en el mo-
mento en que se cred el Fondo, anuali-
zandose posteriormente dicha rentabili-
dad acumulada. El valor liquidativo de |la
participacién unitaria se ajusta cada vez
que se lleva a cabo una nueva dotacion
o disposicién con el fin de discriminar la
rentabilidad que aporta cada flujo al to-
tal del Fondo por subperiodos.

A efectos del calculo, se ha tomado
en consideracion el valor de mercado
de los activos que componen la cartera
a 31 de diciembre de 2024 segun el pre-
cio de cierre de cada titulo obtenido de
la fuente de informacién Bloomberg, as-
cendiendo el valor liquidativo del FRSS a
dicha fecha a 9.433,99M<€. De dicho va-
lor liquidativo 9.116,29 M€ corresponden
a la valoracion de la cartera, 317,36 M€ al
saldo depositado en cuenta corriente y
0,34M<£€ son los intereses devengados
por el saldo en cuenta durante el mes
de diciembre.

En base a dicho método, la rentabili-
dad acumulada del FRSS desde su crea-
cion en 2000 hasta 31 de diciembre de
2024 se sitUa en un 102,50 %, lo que supo-
ne, en términos anualizados, un 2,96 %.

La evolucion de la rentabilidad acu-
mulada anualizada, a cierre de cada
ejercicio, desde la primera dotacion al
FRSS en el aflo 2000, queda reflejada en
la siguiente representacion grafica:
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Evolucion rentabilidad acumulada anualizada
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Por otra parte, la rentabilidad inte- dad interanual del FRSS se refleja en la

ranual del FRSS del afo 2024 se sitda en siguiente representacion grafica:
un 4,49%. La evolucidn de la rentabili-
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Evolucion rentabilidad interanual

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010 -1,83
201
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018 -0,33
2019 -0,30
2020 -0,39
2021
2022 -9,39
2023
2024

1,85

518
4,49

Conviene matizar que las rentabili-
dades, como se ha expuesto, tienen en
cuenta el valor de mercado de los ac-
tivos financieros a 31 de diciembre de

5 10 15 %

2024, sin embargo, los activos del FRSS,
conforme a la normativa vigente, resul-
tan indisponibles hasta el aflo 2033y, de
acuerdo con la actual estrategia de in-
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version del FRSS, estos se van a mante-
ner a vencimiento. En este marco la car-
tera se valorara a precio de adquisiciény
Nno a precio de mercado.

Finalmente, a modo de resumen, se
presentan en el siguiente cuadro las

rentabilidades medias anualizadas del
Fondo de Reserva a 31 de diciembre de
2024, asi como su comparativa con los
planes de pensiones privados del siste-
ma individual:

Rentabilidades medias anualizadas planes pensiones

20 anos 10 ahos 5 afos 3 aiios 1 aho

FRSS 2,96 0,04 -0,16 -0,14 4,49
RENTA FIJA CORTO PLAZO 0,80 0,00 0,40 1,10 3,10
RENTA FIJA LARGO PLAZO 1,40 0,10 -0,10 -0,20 3,00
INVERCO RENTA VARIABLE 6,50 8,80 9,80 6,90 20,40
TOTAL PLANES PENSIONES 3,20 3,10 3,50 2,30 9,30
Datos en %.
Fuente: TGSS:; INVERCO.
7.2.1. Rentabilidad de los activos La TIR de la cartera actual, com-

financieros

puesta por los valores de renta fija ad-

La rentabilidad de los activos financieros quiridos hasta 2024 y que forman par-

gue componen la cartera del Fondo vie- te de la cartera a 31 de diciembre de

ne definida por la TIR de cada titulo y se 2024, se calcula como media pondera-

calcula como media ponderada sobre el da sobre el valor nominal y se sitda en

valor nominal de cada activo.

el 2,81%, con el siguiente detalle:



7. Andlisis de la rentabilidad del FRSS

TIR cartera

%

3,39

2,81

Corto 10 15 Total cartera
plazo afos afos

NOTA: TIR media ponderada sobre el valor nominal de los activos financieros calculada por tramos y sobre
total de la cartera.

La TIR de los activos en cartera pre-
senta la siguiente evolucién por ejerci-
cio econdmico:

50 Fondo de Reserva
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Evolucién TIR cartera

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

4,78
444

T 0 1

El dato de 2020 se refiere a la cartera
existente a 12 de noviembre ya que con
fecha 13 de noviembre de 2020 se amor-
tizaron la totalidad de activos financieros
en los que estaba materializado el FRSSYy,

3 4 5 %

hasta 30 de marzo de 2022, fecha en que
se iniciaron las adquisiciones de nuevos
activos, todo el FRSS estuvo materializa-
do en cuenta, por lo que en ese periodo
no procede hablar de TIR de los activos.
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7.2.2. Rentabilidad de la cuenta
corriente abierta en Banco de Espafa
Desde el 1 de enero de 2022, con la su-
presion de la publicacion del tipo de in-
terés EONIA, el tipo de referencia para la
zona euro del tipo de mercado a un dia
sin garantias pasd a ser el Euro Short
Term Rate (€STR), elaborado por el Ban-
co Central Europeo. Por este motivo y de
conformidad con lo previsto en la Orien-
tacion BCE/2019/7, a partir del 1 de enero
de 2022, se comenzoé a aplicar el tipo de
interés €STR a los primeros 20M<€ del sal-
do mantenido en las cuentas que el FRSS
tiene abiertas en Banco de Espana, y el
tipo de interés menor entre el cero por
ciento, el tipo de facilidad de depdsito y
el €STR, para los saldos que excedan ese
umbral (en la practica todo el saldo pasd
a estar remunerado al tipo de interés
€STR).

El Consejo de Gobierno del Banco Cen-
tral Europeo, con fecha 12 de septiembre
de 2022, aprobd la Decision BCE/2022/30.
Conforme a lo previsto en el articulo 1 de
la misma, los tipos aplicados, desde el
14 de septiembre de 2022 y hasta el 30
de abril de 2023, a las cuentas del FRSS
abiertas en el Banco de Espafa por la Te-
soreria General fueron los siguientes:

a. Eltipo de interés €STR, sea este posi-
tivo o negativo, para los saldos man-
tenidos diariamente hasta el umbral
de 20M<€.

b. Eltipo deinterés menor entre el tipo
de facilidad de depdsito del Eurosis-
tema y el €STR, para los saldos que
excedan cada dia el umbral.

Consecuencia de esta Decisidén y de
las subidas de tipos de interés oficiales
acordadas por el Banco Central Euro-
peo en diferentes fechas, desde el 14
de septiembre de 2022, las cuentas del
FRSS se han remunerado con tipos po-
sitivos.

Tras la aprobacién, por parte del
Consejo de Gobierno del Banco Central
Europeo, de la Orientacion BCE/2023/8,
de fecha 5 de abril, que introdujo cam-
bios en el marco de remuneracién de
los saldos depositados de las Adminis-
traciones Publicas en bancos centrales
del Eurosistema, desde el 1 de mayo de
2023, la totalidad del saldo depositado
en las cuentas del FRSS abiertas en el
Banco de Espafa se remunera al tipo
€STR minorado en veinte puntos basi-
cos, dejando de aplicarse los umbrales
anteriormente establecidos.

Desde junio de 2014 hasta septiembre
de 2022, se generaron intereses negati-
Vvos que, de acuerdo con la normativa re-
guladora del FRSS, no se repercutieron
al FRSS, sino que fueron asumidos por el
sistema de la Seguridad Social.

La media, por anos, de los tipos aplica-
dos se presenta en el siguiente grafico:
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Tipo de interés medio cuenta corriente

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
20M
2012
2013
2014 0,20
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

4,78

0 0,5 10 15 20 2,5 30 35 4,0 4,5 50 %



7.3. Resumen de rentabilidades

A continuacién, se presenta de forma de las rentabilidades del Fondo, anali-
resumida la tabla de porcentajes y el zadas en detalle en los apartados ante-
grafico representativo de la evoluciéon riores:

Resumen rentabilidades

Rentabilidad
Tipo medio acumulada Rentabilidad
Aio TIR activos cuenta corriente anualizada interanual
2000 4,78 4,78 2,84 0,59
2001 4,44 4,32 5,86 6,51
2002 4,35 3,27 6,43 7,12
2003 3,81 2,31 5,57 3,70
2004 3,60 2,02 5,48 5,20
2005 3,37 2,02 5,16 3,82
2006 3,51 2,77 4,41 0,59
2007 3,75 3,79 4,17 2,66
2008 3,94 3,79 4,71 8,77
2009 3,67 0,64 4,60 3,70
2010 3,64 0,36 3,96 -1,83
2011 3,94 0,80 4,14 6,02
2012 4,10 0,19 4,20 4,89
2013 4,24 0,09 4,56 9,14
2014 4,33 0,20 5,06 11,85
2015 3,56 4,79 1,05
2016 3,19 4,55 0,90
2017 1,07 4,27 -0,12
2018 0,64 4,01 -0,33
2019 -0,47 3,78 -0,30
2020 -0,45 3,57 -0,39
2021 3,40 0,00
2022 1,42 0,99 2,79 -9,39
2023 2,00 3,07 2,89 5,18
2024 2,81 3,44 2,96 4,49

Datos en %.
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Evolucién rentabilidades

%

15[
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8. Prevision de flujos
2025
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El establecimiento de la cotizacién fi-
nalista del MEI permitira realizar nuevas
dotaciones al FRSS a lo largo del ejerci-
cio 2025. A partir del mes de enero de
dicho ano, el tipo de cotizacidén del MEI
pasa del 0,7%, establecido para 2024, al
0,8%.

Por otra parte, durante el ano 2025
y conforme a la cartera de valores exis-
tente a 31 de diciembre de 2024, se pro-
duciran vencimientos de cupones por
importe de 251,97M<€, con el siguiente
detalle:

Vencimiento cupones 2025

Fecha de vencimiento Importe
30/04/2025 81.791.600
30/07/2025 76.770.213
31/10/2025 93.409.821

TOTAL 251.971.634

Importes en €.

Asimismo, en el ano 2025 se produ-
cird el vencimiento de un activo finan-

ciero por importe de 870,J0M€, con el
siguiente detalle:

Amortizaciéon activos financieros 2025

Fecha Descripcion del activo financiero
de vencimiento y referencia de la emisién Importe
31/05/2025 Bonos del Estado (0,00%) ESO000012K38 870.100.000
TOTAL 870.100.000

Importes en €.

La suma de cupones y amortiza-
ciones en 2025 asciende a un total de
1.122.071.634,00€.



9. Comparativa
de las magnitudes mas
representativas del FRSS
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9. Comparativa de las magnitudes mas representativas del FRSS

En el presente apartado se realiza una quisiciéon como a precio de mercado, asi
comparativa del valor del FRSS en 2024 como de las magnitudes mas represen-
respecto a 2023, tanto a precio de ad- tativas del mismo.

Comparativa valor FRSS

Concepto Ano 2023 Ano 2024 Diferencia
FRSS a precio de adquisicion 5.578,44 9.376,65 +3.798,21
FRSS a valor de mercado 5.502,74 9.433,99 +3.931,25

Importes en M€.

La cuantia total del FRSS, a precio de de 2024, la siguiente evolucidén respecto
adquisicion, presenta a 31 de diciembre a la misma fecha del ejercicio anterior:

Evoluciéon FRSS a precio de adquisicion

3798,21

2023 2024

Fondo de Reserva
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9. Comparativa de las magnitudes mas representativas del FRSS

Analogamente, se muestra la evolu-
cion del FRSS a valor de mercado:

Evoluciéon FRSS a valor de mercado

3931,25

2023 2024

Comparativa magnitudes mas representativas del FRSS

Concepto Ao 2023 Ao 2024
Rentabilidad activos renta fija (TIR) 2,00% 2,81%
Rentabilidad acumulada anualizada FRSS 2,89% 2,96%
Rentabilidad interanual FRSS 5,18% 4,49%
Tipo medio cuenta corriente 3,07% 3,44%
Grado de concentracién 0,22% 0,64%
Duracién 2,06 afios 7,63 afios
Duracion modificada 2,00 7,40
% FRSS a precio de adquisicién sobre PIB 0,37% 0,59%

El dato de % FRSS sobre PIB del afilo  publicados el 26 de marzo de 2025. Se si-
2023 esta referido al PIB para el 2023 tud en 1.498.324M<€.
segun datos del INE en base CNE-2010,

Fondo de Reserva
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9. Comparativa de las magnitudes mas representativas del FRSS

Finalmente, se presenta comparacion
de la distribucion del FRSS y su cartera en
los anos 2023 y 2024

49%

3%

31 diciembre 2023

10 afos
44.96%

Activos
financieros

Py Saldo cuenta
corriente

Corto plazo
2513%

% Precio de adquisicion

31 diciembre 2024

Activos
financieros

Saldo cuenta
corriente

Corto plazo
Q.44 %

% Precio de adquisicion

NOTA: El saldo en cuenta corriente incluye los intereses devengados en diciembre y cobrados en enero.

Fondo de Reserva



10. Anexo. Informacion
economico-financiera
de las cuentas anuales
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El presente informe sobre las actuacio-
nes del ano 2024 y de la situacion del
FRSS a 31 de diciembre de 2024, que se
presenta alas Cortes Generalesen cum-
plimiento del articulo 127 del TRLGSS,
tiene por objeto rendir informacién so-
bre la gestidon y las actuaciones realiza-
das durante el afo, que se han basado
en las decisiones del Comité de Ges-
tién, como 6rgano superior de gestion
y de control. En concreto, se detallan
los datos mas representativos del FRSS
a 31 de diciembre de 2024, tales como
su valor, composicién, distribucién por
carteras, rentabilidad y valor de merca-
do. Asimismo, se incluye informacion
adicional clave en la evolucién del Fon-
do en los préximos anos, que permite
conocer la prevision de flujos con que
contard el Fondo para poder planificar
las actuaciones de gestién que corres-
pondan.

La referida informacidon, realizada
desde el punto de vista de gestidn, de
presentacién de datos, de desagrega-
cién de la informacién por plazos y de
valoracién a precio de mercado, tiene
un enfoque distinto, en apartados con-
cretos, a la informacién econdmico-fi-
nanciera que se recoge en las cuentas
anuales de acuerdo con los principios
contables y normas de valoracidén que
son de aplicacién de conformidad con
la normativa contable.

Asi, mediante Orden EHA/1037/2010,
de 13 de abril, se aprobd el Plan General
de Contabilidad Publica con el caracter
de plan contable marco para todas las
Administraciones Publicas. No obstante,
su aplicabilidad al &mbito de la Seguri-
dad Social requeria de una necesaria
adaptacion que fue aprobada mediante
Resolucién de 1de julio de 2011, de la In-
tervencion General de la Administracion
del Estado, que vino a aprobar la Adap-
tacion del Plan General de Contabilidad
Publica a las entidades que integran el
sistema de Seguridad Social.

Posteriormente, mediante Resolu-
cion de 11 de octubre de 2023, de la In-
tervencion General de la Administracion
del Estado, se modifica la citada Adap-
tacion del Plan General de Contabilidad
Publica regulando una reserva especifi-
ca representativa de la materializaciéon
patrimonial del Fondo de Reserva de la
Seguridad Social, de manera comple-
mentaria y distinta a cualquier otro fon-
do o reserva destinada a la atencion de
las necesidades generales del sistema de
la Seguridad Social, partiendo de la nue-
va configuracion dada a este Fondo vy la
ampliaciéon de las fuentes de su dotacion.

Respecto a la materializacién del
mismo, dada la naturaleza de los titu-
los en que, por imperativo legal, puede
materializarse el FRSS, estos, a efectos
de su valoracion, Unicamente podrian
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clasificarse dentro de las categorias de
«Inversiones mantenidas hasta el venci-
miento» o de «Activos financieros dispo-
nibles para la venta».

Hasta 2014 los activos del FRSS se
clasificaban como «lInversiones man-
tenidas a vencimiento». No obstante, a
finales del aflo 2014, ante las previsibles
enajenaciones de los activos financie-
ros de deuda publica que componian
el FRSS, asi como por los cambios en la
intencién y en la capacidad financiera
para mantenerlos, los activos de deuda
puUblica que integraban la cartera del
FRSS, clasificados hasta ese momento
como «lnversiones mantenidas hasta el
vencimienton», se reclasificaron a la cate-
goria de «lInversiones disponibles para
la venta», aplicando los criterios de valo-

racion que establece la precitada Adap-
tacion del Plan General de Contabilidad
Publica.

En el ano 2022, el Comité de Gestidon
del FRSS, en base a las nuevas condicio-
nes de disposicidon del FRSS reguladas
en el MEI, cambié de nuevo la clasifi-
cacién de los activos a la categoria de
«Inversiones mantenidas hasta el ven-
cimiento». Finalmente, se elimind esta
clasificacion dentro de los criterios de
inversién y gestién del FRSS al tratarse
de un criterio técnico de gestion interna
cuya decisién compete a la Intervencion
General de la Seguridad Social.

Por dltimo, la situacion patrimonial
del FRSS al cierre del ejercicio 2024 se
cuantifica en 10.049.710.592,96€, cuyo
desglose es el siguiente:
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Situacion patrimonial FRSS a 31 de diciembre de 2024

Concepto

Importe

Valores representativos de deuda largo plazo mantenidos a vencimiento

8.132.263.460,95

Cartera Nacional

Cartera Eurozona

8.132.263.460,95
0,00

Valores representativos de deuda corto plazo mantenidos a vencimiento

868.122.217,56

Cartera Nacional

Cartera Eurozona

868.122.217,56
0,00

Saldo financiero afecto al Fondo de Reserva de la Seguridad Social

946.080.737,29

Intereses a corto plazo de valores representativos de deuda

102.902.887,39

Cartera Nacional

102.902.887,39

Cartera Eurozona 0,00
Otros intereses a cobrar a corto plazo 341.289,77
Total 116 FONDO DE RESERVA DE LA SEGURIDAD SOCIAL 10.049.710.592,96

Importes en €.
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