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CAUCE DINERO, F.P. 
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➢ CUENTAS ANUALES: 
 
 

BALANCE 
 
 

CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS 
 
 

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO 
 
 

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 
 
 

MEMORIA ANUAL 
 
 
 

➢ INFORME DE GESTIÓN 
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BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 
(en euros con decimales) 

 
 

ACTIVO  Notas  2023  2022 

B) INVERSIONES  5  47.675.899,88  46.463.456,27 

2. Financieras    47.675.899,88  46.463.456,27 

    2.3. Valores representativos de deuda    41.887.366,26  42.476.046,90 

    2.4. Intereses de valores representativos de deuda    763.492,56  429.700,61 

    2.10. Depósitos en bancos y entidades de depósito    5.176.834,28  5.002.336,51 

    2.13. Revalorización de inversiones financieras    277.491,09  45.026,38 

    2.14. Minusvalías de inversiones financieras    (429.284,31)  (1.489.654,13) 

D) PROVISIONES EN ASEGURADORES  8  366.047,22  451.087,17 

E) DEUDORES    33.956,01  16.170,51 

4. Aseguradores      2.263,41 

5. Deudores varios      10.372,87 

6. Administraciones Públicas    7  33.956,01  3.534,23 

F) TESORERIA  5.III  1.314.542,44  1.760.845,28 

1. Bancos e Instituciones de crédito c/c vista     1.314.542,44  1.760.845,28 

TOTAL ACTIVO    49.390.445,55  48.691.559,23 

 
 

PATRIMONIO NETO Y PASIVO  Notas  2023  2022 

A) FONDOS PROPIOS  8  48.895.021,71  48.617.024,70 

1. Cuenta de Posición de Planes     48.895.021,71  48.617.024,70 

C) ACREEDORES    495.423,84  74.534,53 

  1. Acreedores por prestaciones   6  254.941,10   

  5. Entidad Gestora   6  24.890,27  24.625,09 

  6. Entidad Depositaria   6  4.148,37  4.104,16 

  7. Acreedores servicios profesionales   9  16.507,16  18.260,52 

  9. Administraciones Públicas    7  194.936,94  27.539,70 

11. Otras deudas   6    5,06 

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO    49.390.445,55  48.691.559,23 
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CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS AL  

31 DE DICIEMBRE DE 2023 
(en euros con decimales) 

 
 
 

  Notas  2023  2022 

1. INGRESOS PROPIOS DEL FONDO    1.479.825,12  941.890,46 

b. Ingresos de inversiones financieras  5.II  1.479.790,92  941.584,87 

c. Otros ingresos    34,20  305,59 

2. GASTOS DE EXPLOTACIÓN PROPIOS DEL FONDO    (5.561,30)  (5.854,94) 

b. Gastos de inversiones financieras    (3.398,51)  (5.643,83) 

c. Otros gastos    (2.162,79)  (211,11) 

3. OTROS GASTOS DE EXPLOTACIÓN    (355.511,00)  (360.531,85) 

a. Comisiones de la Entidad Gestora     (289.952,60)  (292.920,76) 

b. Comisiones de la Entidad Depositaria     (48.325,44)  (48.820,16) 

c. Servicios exteriores     (16.847,06)  (18.790,93) 

d. Otros gastos     (385,90)   

5. RESULTADO DE ENAJENACIÓN DE INVERSIONES  5.II  (484.438,24)  (1.054.076,44) 

b. Resultados por enajenación de inversiones financieras    (484.438,24)  (1.054.076,44) 

6. VARIACIÓN VALOR RAZONABLE INST. FINANCIEROS  5.II  1.291.593,91  (1.178.275,55) 

b. Variación de valor razonable de inversiones financieras    1.291.593,91  (1.178.275,55) 

RESULTADO DEL EJERCICIO    1.925.908,49  (1.656.848,32) 
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ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO AL  

31 DE DICIEMBRE DE 2023 
(en euros con decimales) 

 
 

CUENTA DE POSICIÓN  Notas  2023  2022 

A) SALDO INICIAL EJERCICIO  8  48.617.024,70  52.038.257,44 

B) ENTRADAS:    4.612.399,82  4.005.304,81 

1. Aportaciones    243.964,92  291.479,60 

  1.2. Aportaciones de partícipes    245.244,34  293.106,31 

  1.4. Aportaciones devueltas (a deducir)    (1.279,42)  (1.626,71) 

2. Movilizaciones a otros instrumentos de previsión social    2.500.405,44  3.700.589,67 

   2.1 Procedentes de otros planes de pensiones    2.385.009,92  3.669.587,40 

   2.2 Procedentes de planes de previsión asegurados    115.395,52  31.002,27 

   2.3 Procedentes de planes de previsión social empresarial       

4. Contratos con aseguradores    (57.879,03)  13.235,54 

   4.1 Prestaciones a cargo de aseguradores    27.160,92  27.160,92 

   4.3 Derechos de reembolso derivados de contratos de seguro a cargo 
aseguradores (provisión matemática a cargo del asegurador) 

  (85.039,95)  (13.925,38) 

              + al cierre del ejercicio    366.047,22  451.087,17 

               al comienzo del ejercicio    (451.087,17)  (465.012,55) 

6. Resultados del Fondo imputados al Plan    1.925.908,49   

   6.1. Beneficios del Fondo imputados al Plan    1.925.908,49   

C) SALIDAS:    (4.334.402,81)  (7.426.537,55) 

1. Prestaciones y liquidez    (2.896.882,73)  (2.061.267,27) 

  1.1. Prestaciones     (2.589.819,80)  (1.992.626,40) 

  1.2. Liquidez de derechos consolidados por enfermedad y desempleo    (307.062,93)  (68.640,87) 

2. Movilizaciones a otros instrumentos de previsión social    (1.437.520,08)  (3.708.421,96) 

  2.1. A otros planes de pensiones    (1.112.332,63)  (3.234.230,40) 

  2.2. A planes de previsión asegurados    (325.187,45)  (474.191,56) 

6. Resultados del Fondo imputados al Plan      (1.656.848,32) 

   6.1. Pérdidas del Fondo imputadas al Plan      (1.656.848,32) 

D) SALDO FINAL EJERCICIO  8  48.895.021,71  48.617.024,70 
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ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO DEL FONDO DE PENSIONES AL 

31 DE DICIEMBRE DE 2023 
(en euros con decimales) 

 
 

  Notas  2023  2022 

A) FLUJOS DE EFECTIVO ACTIVIDADES DE EXPLOTACION       

1. Resultado del ejercicio  PyG 1.925.908,49  (1.656.848,32) 

2. Ajustes del resultado   PyG (2.238.002,28)  1.338.246,92 

a) Comisiones de la entidad gestora    24.890,27  24.625,09 

b) Comisiones de la entidad depositaria    4.148,37  4.104,16 

c) Resultados por bajas de enajenación de instrumentos financieros    484.438,24  1.054.076,44 

d) Ingresos Financieros    (1.479.790,92)  (941.584,87) 

e) Gastos financieros    3.398,51  5.643,83 

g) Variación del valor razonable de instrumentos financieros    (1.291.593,91)  1.178.275,55 

h) Otros ingresos y gastos    16.507,16  13.106,72 

3. Cambios en cuentas a cobrar y pagar    93.462,54  (143.423,87) 

a) Deudores y otras cuentas a cobrar    (26.939,87)  (6.546,53) 

b) Acreedores y otras cuentas a pagar    120.402,41  (136.877,34) 

4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotación    1.139.205,47  922.888,64 

c) Cobros de intereses    1.139.619,68  925.945,47 

d) Otros pagos (cobros)    (414,21)  (3.056,83) 

5. Flujos de efectivo de las actividades de explotación    920.574,22  460.863,37 

B) FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE INVERSION       

6. Pagos por inversiones    (49.886.911,37)  (54.888.620,23) 

        c) Valores representativos de deuda     (36.446.706,64)  (38.388.620,23) 

        d) Depósitos bancarios     (13.440.204,73)  (16.500.000,00) 

7. Cobros por desinversiones 49.827.964,74 49.349.655,27

        c) Valores representativos de deuda     36.547.964,74  36.349.655,27 

        d) Depósitos bancarios     13.280.000,00  13.000.000,00 

8. Flujos de efectivo de las actividades de inversión    (58.946,63)  (5.538.964,96) 

C) FLUJOS DE EFECTIVO POR OPERACIONES CON PARTICIPES       

9. Aportaciones, prestaciones y movilizaciones    (1.335.091,35)  (1.777.619,96) 

a) Aportaciones    243.964,92  291.479,60 

b) Prestaciones    (2.641.941,63)  (2.061.267,27) 

c) Movilizaciones    1.062.885,36  (7.832,29) 

10. Resultados propios del Plan    27.160,92  27.160,92 

c) Otras entradas y salidas    27.160,92  27.160,92 

11. Flujos de efectivo de las operaciones con partícipes    (1.307.930,43)  (1.750.459,04) 

D) AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES    (446.302,84)  (6.828.560,63) 

Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio  5.III  1.760.845,28  8.589.405,91 

Efectivo o equivalentes al final del ejercicio  5. III  1.314.542,44  1.760.845,28 
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MEMORIA ANUAL, EJERCICIO 2023 
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MEMORIA DEL EJERCICIO 2023 
 

1. NATURALEZA DEL FONDO 
 
Cauce Dinero, Fondo de Pensiones (en adelante el Fondo), se constituyó el 20 de junio de 2003 y figura inscrito 
con el código F1080 en el registro correspondiente de la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones. 
El Fondo tiene adherido un único plan de pensiones “Plan de Pensiones Individual Caminos Dinero”, que se 
integró con fecha 16 de abril de 2008. Este Plan pertenece al sistema individual y se ajusta a la modalidad legal 
de “Aportación Definida”. 
 
El Fondo  carece de personalidad  jurídica propia,  correspondiendo  la administración y  representación a  la 
Entidad Gestora del Fondo, CBNK Pensiones E.G.F.P., S.A.U. (antes denominada Gespensión Caminos E.G.F.P., 
S.A.U.), inscrita con el código G0067 en el Registro Especial de Entidades Gestoras de la Dirección General de 
Seguros y Fondos de Pensiones y domiciliada en la calle Almagro 8, 2ª planta, de Madrid. 
 
En  febrero de 2022 se produjo  la sustitución de Banco Caminos S.A. por Banco  Inversis S.A. como Entidad 
Depositaria del Fondo. Banco Inversis S.A., perteneciente al grupo Banca March e inscrito con el código D0168 
en  el  registro  correspondiente  de  la Dirección General  de  Seguros  y  Fondos de  Pensiones,  se  encuentra 
domiciliado en Madrid, Avenida de la Hispanidad nº 6. 
 
La Sociedad Gestora pertenece al Grupo CBNK Banco de Colectivos (antes Grupo Banco CaminosBancofar), y 
está controlada en un 100% por CBNK Banco de Colectivos, S.A., entidad matriz del Grupo, que se encuentra 
domiciliada en Madrid, calle Almagro nº 8. 
 
El marco legislativo por el que se regirá, fundamentalmente, es el siguiente: 

- Real Decreto Legislativo 1/2002 de 29 de noviembre por el que se aprueba el Texto Refundido de la 
Ley de Regulación de los Planes y Fondos de Pensiones, habiendo sido modificado por última vez por 
la Ley 12/2022, de 30 de junio. 

- Real Decreto 304/2004 de 20 de febrero por el que se aprueba el Reglamento de dicha Ley, habiendo 
sufrido modificación por última vez por el Real Decreto 668/2023, de 18 de julio. 

- Orden ETD/554/2020 por  la que se aprueban  los modelos de  información estadística, contable y a 
efectos de supervisión de los fondos de pensiones y sus entidades gestoras.  

- Orden Ministerial EHA/407/2008 por la que se desarrolla la normativa de planes y fondos de pensiones 
en  materia  financieroactuarial,  del  régimen  de  inversiones  y  de  procedimientos  registrales, 
modificado por última vez por el Real Decreto 681/2014, de 1 de agosto. 

- Orden Ministerial ECC/2316/2015, de 4 de noviembre, relativa a  las obligaciones de  información y 
clasificación de productos financieros. 

 
En relación a los principios generales de la política de inversión, la Entidad Gestora tiene delegada la gestión 
de los activos del Fondo de Pensiones en CBNK Gestión de Activos, S.G.I.I.C., S.A.U. (antes Gestifonsa, S.G.I.I.C., 
S.A.U.), perteneciente al mismo Grupo financiero (Grupo CBNK) que la Entidad Gestora. 
 
La inversión se realizará en interés de los partícipes y beneficiarios. En caso de conflicto de intereses, se dará 
prioridad a la protección del interés de partícipes y beneficiarios. 
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La entidad promotora es soberana y podrá proponer la modificación de la presente política cuando lo estime 
oportuno. 
 
El Fondo tiene como objetivo ofrecer a sus partícipes y beneficiarios la máxima rentabilidad a corto plazo en 
las condiciones de riesgo establecidas objetivo de gestión. 
 
Su objetivo de gestión es el seguimiento de una política de inversiones caracterizada por la prudencia. 
 
Los activos aptos en los que invertirá el Fondo cumplirán en todo momento con la legislación vigente y serán 
seleccionados bajo los supuestos de seguridad, rentabilidad, diversificación, dispersión, liquidez, congruencia 
monetaria y plazos adecuados a sus necesidades. 
 
En todo momento, las inversiones del Fondo de Pensiones estarán suficientemente diversificadas, de forma 
que se evite la dependencia excesiva de una de ellas, de un emisor determinado o de un grupo de entidades, 
y las acumulaciones de riesgo en el conjunto de la cartera, debiendo ajustarse a los límites y condiciones de 
diversificación y dispersión del riesgo establecidos en cada momento por la legislación vigente. 
 

Los criterios de inversión y diversificación de riesgos del Fondo son los siguientes: 

- El Fondo centrará su inversión en activos de renta fija en euros con riesgos muy reducidos. 
 

- La duración máxima de  la cartera de  renta  fija,  incluyendo el efecto de  los derivados en  la misma,  se 
establece en 18 meses. 

 
- Para la cuantificación de la Renta Fija, se considerará tanto la inversión directa como indirecta a través de 

I.I.C., derivados, etc. El nivel se adecuará a las circunstancias de mercado. 
 
- La inversión se dirigirá a la gestión de una cartera de activos de renta fija, nominados principalmente en 

euros, y derivados sobre los mismos o tipos de interés, cotizados en mercados regulados. 
 
- El Fondo invertirá en depósitos y en activos de renta fija (incluyendo instrumentos del mercado monetario 

líquidos, cotizados o no), tanto de deuda pública como privados. 
 
- Los depósitos que se contraten, se harán con entidades de crédito radicadas en un Estado miembro de la 

UEM, o de la OCDE, sujetas a supervisión prudencial. 
 
- El Fondo podrá invertir en productos derivados, cotizados en mercados regulados, con objeto de inversión 

o cobertura de posiciones. El grado de apalancamiento no podrá superar el 3% del patrimonio del fondo. 
 
- La  inversión  en otro  tipo de  activos o  valores distintos de  los  anteriores no podrá  superar el 5% del 

patrimonio del Fondo. 
 
- Los criterios de selección de los valores serán criterios de análisis fundamental de las inversiones y se dará 

preferencia a los valores de media y alta capitalización. 
 
- El coeficiente de liquidez se fija como mínimo en el 1% del activo del Fondo, se mantendrá en depósitos a 

la  vista  (incluyendo  posiciones  en  bancos),  y  en  activos  del mercado monetario  con  vencimiento  no 
superior a tres meses. El coeficiente mínimo de liquidez dependerá de las necesidades del fondo en cada 
momento o, en su caso, el que pudiera fijar la legislación vigente. 
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El Fondo se encuadra dentro de la categoría de fondos de renta fija a largo plazo en Inverco. 
 
Para la selección de las inversiones del Fondo se tendrán en consideración los riesgos extrafinancieros, es decir 
se  tendrán  en  consideración  factores ASG para  complementar  el  análisis  fundamental, que  afecten  a  los 
distintos activos que integren la cartera, bajo los principios establecidos por el gestor de activos del Fondo de 
Pensiones y conforme a su política de integración de riesgos de sostenibilidad. 
 
El Departamento de Control de Riesgos de la Entidad Gestora realiza controles sobre el riesgo de mercado, 
riesgo  legal, de crédito, de tipo de  interés, de  liquidez, de tipo de cambio, de apalancamiento y operativo, 
como riesgos a los que puede estar sometido el Fondo de Pensiones.  
 
 

2. BASES DE PRESENTACIÓN 
 
a) Imagen fiel 

 
Las  Cuentas  Anuales  adjuntas  se  han  preparado  a  partir  de  los  registros  de  contabilidad  de  CAUCE 
DINERO, F.P., y se presentan de acuerdo con  la  legislación mercantil vigente, Documento Marco de  la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, aprobado por  la Orden ETD/554/2020 de 15 de 
junio  de  2020  del  Ministerio  de  Asuntos  Económicos  y  Transformación  Digital,  y  con  las  normas 
establecidas  en  el  Plan General  de  Contabilidad.  Estas  Cuentas Anuales muestran  la  imagen  fiel  del 
patrimonio y de  la situación  financiera a 31 de diciembre de 2023, así como de  los  resultados de  las 
operaciones, de  los cambios en el patrimonio y de  sus  flujos de efectivo que  se han producido en el 
ejercicio terminado en dicha fecha. 
 
Las  cuentas  anuales  correspondientes  al  ejercicio  terminado  el  31  de  diciembre  de  2023  han  sido 
formuladas por el Consejo de Administración de la Sociedad Gestora y se someterán a la aprobación de 
la  Junta General  de  Accionistas  de  la misma,  estimándose  que  serán  aprobadas  sin  ningún  cambio 
significativo. 
 
Las Cuentas Anuales del ejercicio 2023 se expresan en euros con decimales. 
 
 

b) Utilización de juicios y aspectos críticos de la valoración y estimación de la incertidumbre. 
 
La preparación de  las cuentas anuales exige el uso por parte de la Gestora del Fondo de pensiones de 
ciertas estimaciones y juicios en relación con el futuro que se evalúan continuamente y se basan en la 
experiencia  histórica  y  otros  factores,  incluidas  las  expectativas  de  sucesos  futuros  que  se  creen 
razonables bajo las actuales circunstancias. 
 
A la fecha de formulación de estas cuentas anuales los Administradores de la Sociedad Gestora no han 
identificado situaciones que cuestionen  la continuidad del Fondo. No obstante,  la situación del Fondo 
está siendo monitorizada permanentemente.
 
 
 

F
IR

M
A

D
O

 p
or

:
F

IR
M

A
D

O
 p

or
:

F
IR

M
A

D
O

 p
or

:
F

IR
M

A
D

O
 p

or
:

V
er

si
ón

 im
pr

im
ib

le
 c

on
 in

fo
rm

ac
ió

n 
de

 fi
rm

a 
ge

ne
ra

do
 d

es
de

 V
A

LI
D

e 
(h

ttp
://

va
lid

e.
re

ds
ar

a.
es

)
F

ir
m

a 
vá

lid
a.



   

 
CAUCE DINERO, F.P.    2023                                                                                                                     Página 10 de 33 

CBNK Pensiones, E.G.F.P., S.A.U., Reg. Mercantil Madrid T.14991, F 160, Sección 8, H M249906, CIF: A78941440, Clave –DGSFP: G0067, con domicilio social C/ Almagro 8, 2ª planta  28010 Madrid 

Almagro 8, 28010 Madrid 
www.cbnk.es 

Las estimaciones más significativas utilizadas en la elaboración de estas cuentas anuales se refieren a: 

▪ El valor razonable de determinados activos financieros no cotizados en mercados activos o en el 
caso de que no exista un mercado activo. 

▪ La medición de los riesgos financieros a los que se expone el Fondo en el desarrollo de su actividad. 
 
 
Las estimaciones e hipótesis realizadas están basadas en la mejor información disponible en la fecha de 
formulación de  las cuentas anuales, sobre  la estimación de  la  incertidumbre en  la  fecha de cierre del 
ejercicio y se revisan periódicamente. Sin embargo, es posible, que bien estas revisiones periódicas o 
acontecimientos futuros obliguen a modificar estas estimaciones e hipótesis en próximos ejercicios. En 
ese caso, los efectos de los cambios de las estimaciones se registrarían de forma prospectiva en la cuenta 
de pérdidas y ganancias de ese ejercicio y de periodos sucesivos. 
 
 

c) Comparación de la información 
 
De acuerdo con la legislación mercantil, se presenta, a efectos comparativos, con cada una de las partidas 
del balance, de  la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y del 
estado de  flujos de efectivo, además de  las cifras del ejercicio 2023,  las correspondientes al ejercicio 
anterior. En la memoria también se incluye información cuantitativa del ejercicio anterior, salvo cuando 
una norma contable específicamente establece que no es necesario. 
 
 

3. DISTRIBUCIÓN DE RESULTADOS 
 

Los Fondos de Pensiones son patrimonios creados al objeto de dar cumplimiento a Planes de Pensiones y se 
nutren de  las aportaciones de  sus partícipes y de  los  ingresos procedentes de  la  inversión de éstas para 
generar,  a  favor  de  aquellos,  rentas  o  capitales.  Los  resultados  obtenidos  por  el  Fondo  se  destinan 
íntegramente  a  incrementar  el  valor del patrimonio del Plan  en  aplicación del principio de  capitalización 
establecido en el artículo 8 del Real Decreto Legislativo 1/2002, que establece que los Planes de Pensiones se 
instrumentarán mediante sistemas financieros y actuariales de capitalización. 
 
 

4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACIÓN 
 

a) Inversiones financieras 
 

La  totalidad de  los activos  financieros que se  incluyen en  la cartera se valoran a valor  razonable con 
cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias, de acuerdo con los criterios establecidos por la Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones como órgano supervisor. 
 
Se  valoran  inicialmente por  su  valor de  adquisición  sin  incluir  los  costes de  transacción que  les  son 
directamente atribuibles, los cuales son reconocidos en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio. 
La valoración al cierre de ejercicio corresponde a su valor  razonable, entendiendo por  tal el valor de 
mercado del activo. El ajuste a valor razonable de las inversiones financieras se refleja en la cuenta de 
pérdidas y ganancias. 
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Se entiende por valor de mercado: 

- Para  los  títulos cotizados, tanto de  renta  fija como acciones y otras participaciones análogas el 
precio de mercado de los títulos, que es el que resulta de aplicar el cambio oficial del día de cierre 
del ejercicio, si existiera, o el inmediato hábil anterior. 

- En  los  títulos de  renta  fija  se considera valor del mercado el obtenido a  través de  servicios de 
información  financiera  que  suministren  precios  de  los  activos  elaborados  de  forma  fiable  y 
consistente en base a los precios de compra ofrecidos por instituciones financieras participantes 
activas en el mercado. A falta de dicha información se ha considerado en algunos casos los precios 
ofertados por contribuidores de forma regular y estable. 

- Para  los valores de  renta  fija  sin  cotización oficial o  con  cotización no  representativa, el  valor 
obtenido en base a  la actualización de  flujos  financieros derivados de  las  inversiones, tomando 
como referencia una tasa de rendimiento del mercado.  

- Cuando existen activos monetarios, activos de renta fija o adquisiciones temporales de activos con 
vencimiento  inferior  a  6 meses  se  entiende  por  valor  de  realización:  para  los  que  cotizan  en 
mercado regulado,  la cotización oficial; para  los no cotizados, el valor de realización equivale al 
precio de adquisición incrementado en los intereses devengados y no cobrados correspondientes, 
calculados de acuerdo con la tasa interna de rentabilidad de la mencionada inversión. 

 
Las revalorizaciones o minusvalías a valor razonable de los activos financieros al cierre se recogen en el 
activo del balance. 
 
Los Intereses de Renta Fija Devengados son recogidos en el Activo del Balance en el epígrafe “Intereses 
de Valores representativos de deuda”. 
 
Los  depósitos  en  bancos  y  en  entidades  de  depósito,  no  están  ligados  a  las  partidas  de 
revalorización/minusvalía e  intereses de  renta  fija, pues  figuran en el activo del balance por su valor 
razonable, siendo este el valor de mercado más los intereses devengados y no cobrados.

 
 

b) Tesorería 
 
Además del efectivo existente en cuentas a la vista junto con los intereses a cobrar no vencidos, también 
se  incluyen, en el epígrafe “Activos monetarios”,  los valores de renta  fija con pacto de reventa, y  los 
saldos en sociedades de valores que se consideran instrumentos financieros de gran liquidez, en su caso, 
así como  los depósitos en bancos y en entidades de crédito que en el momento de su adquisición su 
vencimiento no fuera superior a 3 meses. 
 
 

c) Cuenta de Posición 
 
La cuenta de posición representa la participación económica del Plan de Pensiones integrado en el Fondo. 
 
Con abono a esta cuenta se contabilizan  las aportaciones de  los partícipes,  los derechos consolidados 
trasladados desde otros planes, los beneficios del Fondo imputados a los Planes. Con cargo a esta cuenta 
se atiende el pago de prestaciones de los Planes, la liquidez de derechos consolidados en los supuestos 
excepcionales, el traslado de derechos consolidados a otros planes y las pérdidas del Fondo imputadas a 
los Planes. 
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d) Derechos de reembolso derivados de contratos de seguro en poder de aseguradores 
 
Corresponden  a  las provisiones matemáticas  constituidas por  entidades  aseguradoras  externas para 
garantizar las prestaciones en la modalidad de Renta Vitalicia que se encuentran aseguradas por el Fondo 
en una entidad aseguradora. 

 

e) Transacciones en moneda extranjera 
 
La conversión en moneda nacional de la moneda extranjera se realiza aplicando el tipo de cambio vigente 
en el momento de efectuar la correspondiente operación, valorándose diariamente de acuerdo con el 
tipo  de  cambio  vigente  al  final  de  cada  día.  Las  diferencias  de  cambio  se  cargan  o  abonan,  según 
corresponda, al resultado del ejercicio. 

 

f) Saldos con terceros 

 
Los deudores  figuran en el activo del balance por  su valor nominal entregado  considerándose en  su 
totalidad deudores a corto.  
 
Los acreedores  figuran en el pasivo del balance por  su valor de  reembolso considerados  igualmente 
acreedores a corto. 

 
g) Ingresos y Gastos 

 
Los ingresos y gastos se contabilizan siguiendo el principio del devengo, es decir, con independencia del 
momento en que  se produce  la  corriente monetaria o  financiera derivada de ellos, periodificándose 
diariamente,  los  gastos  previstos  de  una  cierta  magnitud,  con  la  finalidad  de  reconocer  el  valor 
patrimonial del Fondo y el importe del derecho consolidado de cada partícipe. 
 
Por  los  servicios prestados por  las Entidades Gestora y Depositaria, el Fondo abona unas comisiones 
mensuales, que se devengan diariamente. 
 
Para la Entidad Depositaria y la Entidad Gestora, la comisión asciende al 0,1% y 0,6% respectivamente, 
sobre el patrimonio total del Fondo. 

 
h) Impuestos 

 
De acuerdo con la normativa legal aplicable,  los Fondos de Pensiones están sujetos al Impuesto sobre 
Sociedades  a un  tipo de  gravamen  cero,  teniendo,  en  consecuencia, derecho a  la devolución de  las 
retenciones que  se  les practiquen  sobre  los  rendimientos del  capital mobiliario. En  consecuencia, el 
Fondo no registra gasto alguno por el Impuesto de Sociedades. 
 
De  acuerdo  con  la  legislación  vigente  la  constitución,  disolución  y modificaciones  consistentes  en 
aumentos  y  disminuciones  de  los  Fondos  de  Pensiones,  están  exentos  en  el  Impuesto  sobre 
Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados. 
 
Respecto del Impuesto sobre el Valor Añadido están exentos los servicios de gestión prestados por las 
Sociedades Gestora y Depositaria del Fondo. 
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i) Operaciones vinculadas 
 

La sociedad gestora realiza por cuenta del fondo operaciones vinculadas de las previstas en el artículo 85 
ter.  del  Reglamento  de  Planes  y  Fondos  de  Pensiones.  Para  ello,  la  sociedad  gestora  dispone  de 
procedimientos  internos  legalmente  establecidos  para  evitar  conflictos  de  interés  y  para  que  las 
operaciones  vinculadas  se  lleven  a  cabo  en  interés  exclusivo  del  fondo  de  pensiones  y  a  precios  o 
condiciones iguales o mejores que los del mercado. Dichos procedimientos se encuentran recogidos en 
su reglamento interno de conducta. 
 
 

j) Determinación del valor liquidativo de los Planes de Pensiones  
 
Los derechos consolidados del Plan de Pensiones integrado en el Fondo se determinan basándose en las 
unidades de cuenta que se asignan al Plan. Para ello, se calcula el importe en unidades de cuenta de todo 
movimiento del Plan que implique entrada o salida de recursos, de acuerdo con el sistema de valoración 
expuesto en las normas de funcionamiento del Fondo, que se articula en la forma siguiente: se establece 
una  unidad  de  cuenta  de  Fondo  de  Pensiones,  a  la  cual  se  convierten  todos  los  movimientos 
patrimoniales  realizados  por  los  partícipes  de  los  planes  que  integran  el  Fondo:  aportaciones, 
prestaciones,  traspaso  de  derechos,  etc.,  así  como  los  gastos  e  ingresos  específicos  de  un  plan 
determinado, que son movimientos patrimoniales de éstos dentro del Fondo. Dicho valor de unidad de 
cuenta se determina diariamente, cada día hábil, de acuerdo con la valoración de los activos del Fondo.  
 
El valor de los derechos consolidados de los partícipes correspondientes, así como las cuentas de posición 
de  los  planes  corresponderá  al  resultado  de  multiplicar  las  unidades  de  cuenta  asignadas 
respectivamente, por el valor de la unidad de cuenta a la fecha. 

 
 

5. ACTIVOS FINANCIEROS 
 
I. INFORMACIÓN RELACIONADA CON EL BALANCE 

 
Las clases de Activos Financieros definidas por el Fondo son las siguientes: 
 

CLASES /  
CATEGORÍAS 

Valores representativos de 
deuda 

Otros  TOTAL 

2023  2022  2023  2022  2023  2022 

Activos a valor razonable con cambios en PyG  42.499.065,60  41.461.119,76  5.176.834,28  5.002.336,51  47.675.899,88  46.463.456,27 

Activos financieros a coste amortizado        366.047,22  461.460,04  366.047,22  461.460,04 

Efectivo en Tesorería y activos del mercado 
monetario 

      1.314.542,44  1.760.845,28  1.314.542,44  1.760.845,28 

TOTAL  42.499.065,60  41.461.119,76  6.857.423,94  7.224.641,83  49.356.489,54  48.685.761,59 

 
 
La composición de la Cartera al 31 de diciembre de los ejercicios 2023 y 2022, se indica en el ANEXO I. 
 
Los títulos vivos en cartera, de los que el fondo era titular al 31 de diciembre de 2023, estaban depositados 
en Banco Inversis, S.A. 
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Al cierre del ejercicio 2023, la información relativa sobre posiciones abiertas en depósitos en entidades 
de crédito, es la siguiente: 

 

DESCRIPCIÓN  Efectivo 
Plusvalía a 
31/12/2023 

Intereses a 
31/12/2023 

Tipo de interés  
Promedio 

Vencimiento 

Depósitos CBNK  5.160.204,73    16.629,55  4,00%  2024 

 
 
Al cierre del ejercicio 2022, la información relativa sobre posiciones abiertas en depósitos en entidades 
de crédito, era la siguiente: 

 

DESCRIPCIÓN  Efectivo 
Plusvalía a 
31/12/2022 

Intereses a 
31/12/2022 

Tipo de interés  
Promedio 

Vencimiento 

Depósitos Banco Caminos   5.000.000,00  1.240,62  1.095,89  2,00%  2023 

 
 
Los vencimientos en los próximos ejercicios, de los valores representativos de deuda, a 31 de diciembre 
de 2023, son los siguientes: 
 

CONCEPTO  2024  2025  2026  2027  2028  > 2028  TOTAL 

Cartera Interior  722.564,23  1.096.011,41  283.766,90  274.712,21      2.377.054,75 

Cartera Exterior  21.891.593,19  8.512.525,90  3.243.120,18  360.251,86    6.114.519,72  40.122.010,85 

TOTAL  22.614.157,42  9.608.537,31  3.526.887,08  634.964,07    6.114.519,72  42.499.065,60 

 
Los vencimientos en los próximos ejercicios, de los valores representativos de deuda, a 31 de diciembre 
de 2022, eran los siguientes: 
 

CONCEPTO  2023  2024  2025  2026  2027  > 2027  TOTAL 

Cartera Interior  3.904.057,11  2.890.873,57  570.831,00  277.716,12  252.295,99  883.352,94  8.779.126,73 

Cartera Exterior  21.281.909,70  7.336.793,21  1.977.347,50    338.453,00  1.747.489,62  32.681.993,03 

TOTAL  25.185.966,81  10.227.666,78  2.548.178,50  277.716,12  590.748,99  2.630.842,56  41.461.119,76 

 
 
 

II. INFORMACIÓN RELACIONADA CON LA CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS 
 
El detalle de los resultados obtenidos por la realización de inversiones financieras, así como los ingresos 
de las inversiones financieras, en el presente ejercicio y en el anterior, es el siguiente: 
 

CONCEPTO 

BENEFICIOS VENTA Y              
AMORTIZACIÓN 

PERDIDAS VENTA Y  
AMORTIZACIÓN 

NETO 

2023  2022  2023  2022  2023  2022 

Valores representativos de deuda  75.985,71  148.643,58   (531.473,11)  (1.155.888,46)  (455.487,40)  (1.007.244,88) 

Depósitos bancarios    922,00     (187,00)    735,00  

Operaciones a plazo  25.833,63  48.390,45   (54.784,47)  (95.957,01)  (28.950,84)  (47.566,56) 

TOTAL  101.819,34  197.956,03   (586.257,58)  (1.252.032,47)  (484.438,24)  (1.054.076,44) 
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INGRESOS INVERSIONES FINANCIERAS  2023  2022 

Intereses activos de renta fija  1.302.466,97   923.681,58 

Intereses depósitos en entidades financieras  145.043,63   16.682,20 

Intereses cuentas bancarias  32.074,70   1.221,09 

Otros ingresos  205,62    

TOTAL  1.479.790,92   941.584,87  

 
 
La variación en el valor razonable durante el ejercicio de los activos financieros asignados con carácter 
general a la categoría de “Otros activos financieros valorados a valor razonable con cambios en la cuenta 
de pérdidas y ganancias”, es la siguiente: 
 

   Valores representativos de deuda 

   2023  2022 

Ajuste de valor al inicio del ejercicio  (1.444.627,75)  (266.352,20) 

Ajuste de valor al cierre del ejercicio  (151.793,22)  (1.444.627,75) 

Variación del ajuste a valor razonable  1.292.834,53   (1.178.275,55) 

 
 

 
III. TESORERIA 

 
La composición de este epígrafe al 31 de diciembre de cada ejercicio es la siguiente: 
 

CONCEPTO  2023  2022 

CBNK (antes Banco Caminos)   21.361,39  61.624,72 

Banca Inversis Euro  1.293.181,05  1.694.986,36 

Banco Santander  4.234,20

BANCOS E INSTITUCIONES DE CRÉDITO C/C VISTA  1.314.542,44  1.760.845,28 

Repos     

ACTIVOS DEL MERCADO MONETARIO     

TOTAL TESORERÍA  1.314.542,44  1.760.845,28 

 
 
Los saldos mantenidos en Banco Inversis, al cierre del ejercicio 2023, se remuneran al 3,15% (0,81% al 
cierre del ejercicio 2022). 
 
Al cierre de los ejercicios 2023 y 2022, el Fondo no mantiene Activos del Mercado Monetario. 
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IV. INFORMACIÓN  SOBRE  LA NATURALEZA  Y  EL NIVEL  DE  RIESGO  PROCEDENTE  DE  INSTRUMENTOS 
FINANCIEROS  

 
A. INFORMACIÓN CUALITATIVA. 

 
RIESGO DE MERCADO.  
 

El riesgo de mercado hace referencia al riesgo de posibles pérdidas de valor de un activo asociado a la 
fluctuación  y  variaciones  en  el mercado.  La  evolución  de  la  rentabilidad  del  fondo  de  pensiones 
dependerá en gran medida del riesgo asumido.  
 
La Unidad de Control de Riesgos emplea la metodología “Value at Risk” (VaR) para medir el riesgo de 
mercado del fondo de pensiones. 
 
Las variables a controlar son: 

 
- La  inversión  en  activos  que  cumplan  con  los  principios  establecidos  en  la  política  de 

inversión. 
 

- Tipo de Interés: mediante control de duración global de cartera de renta fija, y en caso de 
que así se defina, tramos de duración. 

 
- Riesgo Sectorial: mediante el control de la exposición de la cartera del Fondo de Pensiones 

a los diferentes sectores, evitando concentraciones excesivas. 
 

- Riesgo de divisa: mediante el control de la exposición de la cartera del Fondo de Pensiones 
a las diferentes divisas, evitando concentraciones excesivas y, adecuando dicha exposición 
a los parámetros definidos en la Política de Inversión. 

- Riesgo  geográfico:  mediante  el  control  de  la  exposición  de  la  cartera  del  Fondo  de 
Pensiones a los diferentes países, evitando concentraciones excesivas. 

 
- Asset Allocation, es decir, control del porcentaje invertido en Renta Fija. 

 
- Riesgo de tipo de cambio: en la medida que el pago de prestaciones se realiza en euros, la 

principal  inversión  debería  ser  en  esta  divisa, manteniendo  un  porcentaje  limitado  y 
gestionado en otras divisas. El riesgo de  las variaciones derivadas de  la evolución de  los 
tipos de cambio, de  las monedas en  las que está  invertido el patrimonio del fondo, será 
gestionado por la Entidad Gestora conforme a su criterio. 

 
 

RIESGO DE LIQUIDEZ. 
 
Se  denomina  riesgo  de  liquidez  a  la  posibilidad  de  que  una  entidad  no  pueda  atender  a  sus 
compromisos de pago o que, para atenderlos,  tenga que  recurrir a  la obtención de  fondos en 
condiciones muy desfavorables.  
 
Se realiza un control diario de  la posición de  liquidez del Fondo de Pensiones en relación a sus 
compromisos a corto plazo. 
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RIESGO DE CRÉDITO. 
 
La inversión en activos de renta fija conlleva un riesgo de crédito relativo al emisor y/o a la emisión. 
El riesgo de crédito es el riesgo de que el emisor no pueda hacer frente al pago del principal y del 
interés cuando resulten pagaderos. Las agencias de calificación crediticia asignan calificaciones de 
solvencia a ciertos emisores/emisiones de renta fija para indicar su riesgo crediticio probable. 
 
Por  lo general, el precio de un valor de renta fija caerá si se  incumple  la obligación de pagar el 
principal o el interés, si las agencias de calificación degradan la calificación crediticia del emisor o 
la emisión o bien si otras noticias afectan a la percepción del mercado de su riesgo crediticio. Los 
emisores y las emisiones con elevada calificación crediticia presentan reducido riesgo de crédito 
mientras que los emisores y las emisiones con calificación crediticia media presentan un moderado 
riesgo de crédito. 
 
A efectos de controlar este riesgo, se definen una serie de perfiles de riesgo que permiten limitar 
posiciones en tramos de riesgo excesivo, así como concentraciones en títulos y crédito definido. 
Asimismo,  se  hace  una  verificación periódica  de  que  la  diversificación  por  contrapartida  es 
adecuada y no existen operaciones realizadas con entidades no autorizadas o que excedan de los 
límites establecidos.  
 
 
RIESGO ESG. 
 
El riesgo ESG hace referencia a los posibles impactos de las  inversiones de la entidad en materia 
ambiental, social y de gobernanza. Para  la medición y cuantificación de este riesgo se utiliza un 
proveedor  de  información  externo,  el  cual  nos  permite  llevar  a  cifras  este  control  y  poder 
monitorear y comparar los siguientes criterios: 

- Criterios  generales:  se mide  el  total  de  valores  cubiertos  que  tienen  nota  ESG  en  el 
proveedor externo, cuál es valor con menor nota ESG y cuál es la nota, y la nota media de 
los valores de la cartera. 

- Principales incidencias adversas (PIAs): seguimiento de las PIAs M10, M11 y M14, buscando 
que la incidencia sea menor al 10%. 

- Controversias: seguimiento de que las controversias incurridas por los valores de la cartera 
no supongan un peligro para el fondo. 

- Objetivos  de  desarrollo  sostenible  (ODS):  medición  del  impacto  de  las  operaciones, 
productos y servicios de las empresas a través del modelo de los ODS. En concreto, ODS 3 
mide el impacto en materia de salud y bienestar. 

 
 
B. INFORMACIÓN CUANTITATIVA. 

 
Al cierre de  los ejercicios 2023 y 2022,  la exposición al riesgo de  los activos  incluidos en cartera 
está ligada al riesgo de precio y riesgo de tipo de interés, ya que la composición de  la cartera al 
cierre del ejercicio está concentrada en activos de renta fija de moneda euro. 
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La exposición al riesgo por país emisor, es la siguiente:  
 

CARTERA: 
2023  2022 

VALOR EFECTIVO  PORCENTAJE  VALOR EFECTIVO  PORCENTAJE 

Cartera Interior  7.553.889,03  15,84%  13.503.747,12  29,06% 

Cartera Exterior  40.122.010,85  84,16%  32.959.709,15  70,94% 

TOTAL  47.675.899,88  100%  46.463.456,27  100% 

 
 

6. PASIVOS FINANCIEROS 
 
Las clases definidas por el Fondo son las siguientes: 

 

CATEGORÍA / CLASES 
Instrumentos financieros a 

c/p: Otros 

2023  2022 

Pasivos financieros a coste amortizado  300.486,90  46.994,83 

 
 
El detalle del saldo sobre Pasivos financieros a coste amortizado es el siguiente: 

 
CONCEPTO  2023  2022 

Prestaciones pendientes de pago  254.941,10   

CBNK Pensiones, E.G.F.P., S.A.U.  24.890,27  24.625,09 

Banco Inversis, Depositario  4.148,37  4.104,16 

Eudita AH Auditores 1986, S.A.P.  10.890,54  13.106,72 

Acreedores gastos de análisis Research  5.616,62  5.153,80 

Otras deudas    5,06 

TOTAL 300.486,90  46.994,83 

 
Los pasivos financieros vencen en su totalidad a corto plazo. 
 
 

7. SALDOS CON ADMINISTRACIONES PÚBLICAS 
 
 

El Fondo tiene abiertos a  inspección  todos  los  impuestos que  le son de aplicación para  los cuatro últimos 
ejercicios.  
 
En opinión del Consejo de Administración de la Sociedad Gestora del Fondo no se estima que se devenguen 
pasivos significativos para el mismo como consecuencia de la inspección, si hubiere, en relación a los ejercicios 
pendientes. 
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El detalle de los saldos con Administraciones Públicas al 31 de diciembre es el siguiente: 

 

CONCEPTO 
SALDOS DEUDORES  SALDOS ACREEDORES 

2023  2022  2023  2022 

HP Deudora Por retenciones   33.956,01  3.534,23     

HP Acreedora I.R.P.F.  Por retenciones      194.936,94  27.539,70 

TOTAL  33.956,01  3.534,23  194.936,94  27.539,70 

 
 

8. FONDOS PROPIOS  
 
Están constituidos por la Cuenta de posición del único plan integrado, “Caminos Dinero, Plan de pensiones”, 
siendo éste de aportación definida, por lo que se instrumenta mediante sistema de capitalización individual 
estrictamente financiero, sin otorgar garantía alguna a  los partícipes y beneficiarios, salvo  los beneficiarios 
que deseen percibir  su prestación  como una  renta vitalicia, en cuyo  caso  se concierta póliza  con entidad 
aseguradora. 
 
El movimiento de la Cuenta de Posición del Plan en el ejercicio y su saldo al cierre, se refleja en el Estado de 
cambios en el patrimonio neto al ser el único plan integrado en el Fondo. 
Al cierre de los ejercicios 2022 y 2021, los valores liquidativos, número de partícipes y beneficiarios del Plan 
“Caminos Dinero, Plan de Pensiones” integrado en el fondo, son los siguientes: 

 

  2023  2022 

SALDOS CUENTA DE POSICIÓN AL 31/12  48.895.021,71  48.617.024,70 

PROVISIÓN MATEMÁTICA RENTAS VITALICIAS AL 31/12  366.047,22  451.087,17 

PATRIMONIO ASIGNADO A UNIDAD DE CUENTA  48.528.974,49  48.165.937,53 

NUMERO DE UNIDADES DE CUENTA AL 31/12  3.859.304,08  3.986.013,05 

VALOR DE LA UNIDAD DE CUENTA AL 31/12  12,57454024  12,083738050 

NÚMERO DE PARTÍCIPES  826  871 

NÚMERO DE BENEFICIARIOS  426  448 

 
 

9. OPERACIONES VINCULADAS 
 

Durante  el  ejercicio  2023,  se  han  realizado  operaciones  vinculadas  de  acuerdo  con  el  art.  85  ter  del 
Reglamento  de  Planes  y  Fondos  de  Pensiones.  La  Entidad  Gestora  dispone  de  procedimientos  internos 
legalmente establecidos para evitar conflictos de interés y para que las operaciones vinculadas, reguladas en 
el artículo mencionado anteriormente, se lleven a cabo en interés exclusivo del fondo de pensiones y a precios 
o condiciones iguales o mejores que los de mercado. Dichos procedimientos se encuentran recogidos en su 
reglamento interno de conducta. 
 
En el ejercicio 2023 se han contratado con CBNK depósitos a plazo. Los tipos a los que se han contratado eran 
los mejores ofertados en el momento de la contratación para la operativa. 
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10. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE 
 
No se han producido hechos relevantes acontecidos con posterioridad a la fecha de cierre del ejercicio. 
 
 

11. OTRA INFORMACIÓN 
 
 

• El Fondo carece de personal propio. La administración y la gestión la realiza CBNK Pensiones, E.G.F.P., S.A.U. 
 

• Los costes (incluido el IVA) en concepto de retribución a los auditores de cuentas de la entidad (EUDITA AH 
AUDITORES 1986, S.A.P.), registrados en cuentas anuales son los siguientes: 
 

Honorarios del auditor en el ejercicio  2023  2022 

Honorarios cargados por auditoría de cuentas  10.890,54  13.106,72 

Honorarios cargados por otros servicios  350,90  336,38 

 

• Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni provisiones o 
contingencias cualesquiera de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativas en relación con 
el patrimonio, la situación financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses 
específicos en la presente memoria respecto a la información relativa a cuestiones medioambientales. 
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ANEXO I 
 
 

ESTADO DE CARTERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 
 

DESCRIPCION VALOR  VALOR DE MERCADO 

BN.CANAL ISABEL II GESTION 1,68% A:26/25  496.980,72 

BN.CORES 2,50% A:16/10/2024  298.975,88 

BN.ABANCA CORP 0,5% CALL A:08/09/27 FV  274.712,21 

BN. ATP. ATLANTICO 1,6% A:23/11/24  423.588,35 

BN.UNICAJA BANCO 1% A:01/12/2026 (FV)  283.766,90 

BN. UNICAJA BANCO 4,5% A:30/06/25  306.971,39 

CED.CAJA RURAL NAVARRA 0,875% A:08/05/25  292.059,30 

DEPÓSITOS EN CBNK CON VTO. INFERIOR A 1 AÑO  5.176.834,28 

SUBTOTAL CARTERA INTERIOR  7.553.889,03 

     

BN.KBC GROUP 4,75% CALL PERP FV  1.015.602,86 

BN.KBC GROUP 4,5% C/A:06/06/2026 FV  622.025,26 

BN.UBS GROUP 0,25%  A:29/01/2026  288.267,41 

BN. ALLIANZ 3,375% PERP (FV)  399.898,07 

BN.AAREAL BANK AG 0,375 A:10/04/2024  396.310,07 

BN.THYSSENKRUPP AG 2,875%  A:22/02/2024  459.807,90 

BN.MERCEDESBENZ INT FIN 3,4% A:13/04/25  716.484,16 

FRN.DEUTSCHE BANK A:19/11/2025 FV  194.801,51 

CED.BPCE SFH 1,75% A:27/06/2024  299.868,38 

BN.IMERYS SA 2,00% CALL A:10/12/2024  294.690,76 

BN.CIE FINANC.FONCIER 0,75% A:21/01/25  195.935,70 

BN.SOCIETE GENERALE 1.125% A:23/01/2025  393.026,44 

BN.THALES SA 0,875% CALL A:19/04/24  398.936,09 

BN.TELEPERFORMANCE 1,875% A:02/07/2025  293.630,63 

CED.ARKEA HOME LOANS 0,375% A:04/03/2024  199.435,85 

BN.EUTELSAT SA 2,25% A: 13/07/2027  263.136,69 

BN.RENAULT 1,25% A:24/06/2025  290.462,72 

BN.DASSAULT SYSTEMES 0% A:16/09/2024  292.411,50 

BN. AIR FRANCEKLM 1,875% A:16/01/2025  298.800,92 

BN.BPCE SA 0,625% A:28/04/2025  193.485,58 

BN.EIFFAGE 1,625% A:14/01/2027  97.115,17 

BN.ARVAL SERVICE 0% A:30/09/2024  581.733,00 

BN.ARVAL SERVICE 0% A:30/09/2024  387.822,00 
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DESCRIPCION VALOR  VALOR DE MERCADO 

BN.CARREFOUR BANQUE 0,107%  A:14/06/2025  286.084,41 

BN.AIR FRANCEKLM 3% A:01/07/2024  302.431,50 

BN. SANOFI 0,875% A:06/04/2025  195.420,20 

BN.ARVAL SERVICE L.4,625% C/A:02/12/24  201.735,92 

BN. MONTE DI PASCHI 2% A:29/01/24  203.466,19 

BN.BARCLAYS PLC 2,8% A:20/06/2024  403.655,11 

BN.BANCO COM.PORT 5,625% A:02/10/26 FV  416.770,79 

BN.BANCO BPI SA 0,25% A:22/03/24  298.172,97 

BN. SANTANDER TOTTA 0,875% A:25/04/24  99.712,18 

FRN.CAIXA ECO MONTEPIO10% A:30/10/26 FV  534.194,95 

BN.ENERGIAS PORTL CALL A:30/04/79 (FV)  722.134,82 

FRN.HAITONG BANK A:08/02/2025  497.484,57 

BN.TAP SA  5,625%  A:02/12/2024  306.784,13 

BN.FINGRID OYJ 3,5% A:03/04/2024  338.111,71 

BN.ENEL SPA 6,50% PERP FV  316.755,10 

BN.UNIBAIL RODAMCO W 2,5% A:26/02/2024  305.655,27 

BN.TRANSURBAN FIN 1,875% A:16/09/24  247.670,08 

BN.AURIZON NET 2,00% A:18/09/24  247.740,77 

CED.SANTANDER UK PLC 1,25% A:18/09/2024  197.285,38 

BN.BOOKING HLDG 2,375% A:23/09/2024  199.299,84 

BN. BERTELSMANN 1,75% A:14/10/24  394.261,80 

BN. URENCO FINANCE NV 2,375% A:02/12/24  197.542,37 

BN.ENAGAS FINANC.1,25% A:06/02/2025  295.841,36 

BN.APTIV PLC  1,50%  A:10/03/2025  197.321,23 

BN.SANTANDER UK GROUP 1,125% A:10/03/25  293.861,51 

BN.REPSOL INTL FIN 4,5% A:25/03/75 (FV)  620.318,51 

BN.NATURGY FIN 3,375% PERP (FV)  406.486,20 

BN.LKQ 3,875% A:01/04/2024  403.521,94 

BN.THERMO FISHER SCIE.0,75% A:12/09/24  294.335,73 

BN.MOLSON COORS BREW 1,25% A:15/07/24  495.575,93 

BN.CELLNEX TELEC.2,375% CALL A:16/01/24  408.933,56 

BN.MYLAN NV 2,25% A:22/11/2024  295.662,76 

BN.SWEDISH MATCH 0,875%CALL A.23/09/24  464.752,73 

BN.LIBERTY MUTUAL FIN 1,75% A:27/03/24  302.185,55 

BN.ERSTE GROUP BANK 6,5% PERP (FV)  1.011.414,86 

BN.HELLA GMBH & CO KGAA 1% A:17/05/2024  992.479,51 

FRN.BANCO SANTANDER A:11/05/2024  201.866,53 

BN.LEONARDO SPA 1.5% C/.A:07/06/24  299.044,08 

BN.INTRUM AB 3,125% A:15/07/2024  104.173,00 

BN.NATIONAL GRID INC 1% 12/07/2024  296.698,34 

BN.DUFRY ONE BV 2,50% C/A:15/10/2024  198.152,67 

   

F
IR

M
A

D
O

 p
or

:
F

IR
M

A
D

O
 p

or
:

F
IR

M
A

D
O

 p
or

:
F

IR
M

A
D

O
 p

or
:

V
er

si
ón

 im
pr

im
ib

le
 c

on
 in

fo
rm

ac
ió

n 
de

 fi
rm

a 
ge

ne
ra

do
 d

es
de

 V
A

LI
D

e 
(h

ttp
://

va
lid

e.
re

ds
ar

a.
es

)
F

ir
m

a 
vá

lid
a.



   

 
CAUCE DINERO, F.P.    2023                                                                                                                     Página 23 de 33 

CBNK Pensiones, E.G.F.P., S.A.U., Reg. Mercantil Madrid T.14991, F 160, Sección 8, H M249906, CIF: A78941440, Clave –DGSFP: G0067, con domicilio social C/ Almagro 8, 2ª planta  28010 Madrid 

Almagro 8, 28010 Madrid 
www.cbnk.es 

   

   

DESCRIPCION VALOR  VALOR DE MERCADO 

BN.RENTOKIL INIT 0,95% C/A.22/11/24   194.956,46 

BN.VOLKSWAGEN INTLF 3,375% CALL PERP FV  403.275,54 

BN.INDRA SISTEMAS 3%  A:19/04/2024  912.409,75 

BN.IBERDROLA INTL BV 3,25%% PERP (FV)  611.358,74 

BN.TELEFONICA EU 4,375% A:14122049 PERP  308.945,81 

BN.TIM SPA 4,00%   A:11/04/2024  513.313,73 

BN.FORD MOTOR CREDIT 3,021% A:06/03/2024  408.866,92 

BN. LEASEPLAN CORP 1,375 A:07/03/2024  201.355,58 

BN.VOLVO CAR AB 2,125% A:02/04/2024  303.001,62 

BN.BANCA POP.SANDRIO 2,375% A:3/04/24  253.087,57 

BN.WELLS FARGO & COMPANY 0,5% 26/04/24  396.972,66 

BN.CEPSA FINANCE 1% A:16/02/2023  294.152,20 

BN.EMERSON ELECTRIC 0,375% A: 22/05/24  494.514,92 

BN.AEGON BANK 0,625% A:21/06/24  394.940,31 

BN.MYTILINEOS FINANCIAL 2,50% A:01/12/24  296.576,67 

BN. INTESA SANPAOLO 1% A:04/07/2024  197.988,61 

BN.LOGICOR FINANC 0,75% CALL A:15/07/24  588.502,87 

BN.MITSUBISHI UFJ FIN 0,339% A:19/07/24  343.736,15 

BN.JEFFERIES FIN 1% A:19/07/2024  395.009,28 

BN.GLENCORE FIN EUR 0,625% A:11/09/2024  195.704,10 

BN.CAIXABANK 0,625% A:01/10/2024  293.461,19 

BN.AMCO SPA 1,375% A:27/01/25  247.140,72 

BN.BARCLAYS PLC 0,75% A:09/06/25 FV  296.784,25 

BN.STRYKER CORP 0,25% A:03/12/2024  290.614,88 

BN.BERRY GLOBAL 1% A:15/01/2025  244.138,10 

BN.INTESA SANPAOLO SPA 5,875% PERP (FV)  298.329,21 

BN.ABBVIE INC 1,25% A:01/06/2024  199.287,92 

BN.HOLCIM FIN LUX 2,375%CALL A:09/04/25  351.680,33 

BN.SODEXO SA 0,75%  A:27/04/2025  194.312,39 

BN.INTESA SANPAOLO SPA 2,125% A:26/05/25  397.164,07 

BN.ACS ACTIVIDADES CONS 1,375 A:17/06/25  292.336,79 

BN.ITALGAS SPA 0,25% A:24/06/2025  430.079,77 

BN.DELL BANK INTL 1,625% A:24/06/2024  399.032,32 

BN.EXXON MOBIL CORP 0,142% A:16/06/24  294.910,32 

BN.INTERCONTINENTAL HOT 1,625% 08/10/24  98.701,45 

BN.ASAHI GROUP HLDG 0,155% C/A:23/10/24  388.504,89 

BN.TEREOS FINANCE GR.7,5% C/A:30/10/25  206.980,00 

BN.WIZZ AIR FINANCE 1,35% A: 19/01/2024  202.261,45 

BN.DEUTSCHE LUFTHANSA 2,875% A:11/02/25  201.864,36 

BN.CA AUTOBANK SPA 0% A:16/04/2024  323.864,07 
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DESCRIPCION VALOR  VALOR DE MERCADO 

BN.DEUTSCHE LUFTHANSA 2% CALL A.14/07/24  298.397,89 

BN.GN STORE NORD 0,875% A:25/11/2024  287.707,70 

BN.SANTANDER 0,1% A:26/01/2025 (FV)  499.171,88 

BN.BANK IRELAND 1,875% C/A:05/06/26 FV  295.094,09 

BN.CAIXABANK 1,625% A:13/04/2026 FV  590.980,51 

BN.ING GROEP NV 2,125% A:23/05/26 (FV)  495.787,17 

BN.CA AUTOBANK SPA 4,25% A:24/03/24  309.927,27 

BN.LEASYS SPA 4,375% A:07/12/2024  402.061,54 

BN.ABN AMRO BANK NV 3,75% A:20/04/2025  308.963,11 

BN.TAPESTRY 5,35% A:27/11/2025  205.116,99 

SUBTOTAL CARTERA EXTERIOR EUR  40.122.010,85 

     

TOTAL CARTERA  47.675.899,88 

 
 
 

ESTADO DE CARTERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 
 

DESCRIPCION VALOR  VALOR DE MERCADO 

SPAIN LETRAS TESORO 0% 08/09/23  196.452,32 

OBL. SERV.MED.AMBIENTE 0,815% 04/12/23  389.717,15 

OBL. ATP. ATLANTICO 1,6% 23/11/24  416.231,85 

OBL. AUDASA 5,20% 26/06/23  526.587,48 

OBL. MERLIN PROP. 1,75% 26/05/25  570.831,00 

OBLG. GAS NATURAL 3,375% 29/12/2049  399.037,56 

OBL. IBERDROLA FIN 3,25% 12/11/24  595.674,74 

BONOS SANTANDER INTL FLOAT 11/05/24  201.749,57 

OBL. CAIXABANK 0,625% 01/10/24  284.690,47 

OBL. CAIXABANK 1,50% 10/05/23  1.507.931,30 

OBL. BANCO SABADELL 1,75% 10/05/24  389.050,85 

OBLG. IBERCAJA 0,25% 18/10/2023  195.616,37 

BON.IBERCAJA 7% PERPETUA  386.753,48 

OBL. ABANCA CORP 0,5% VTO 08/09/27  252.295,99 

OBL. ABANCA CORP 7,50% PERPETUAL  602.905,43 

OBLG. INDRA SISTEMAS SA 3%  19/04/2024  903.425,49 

BON. AMADEUS IT GROUP SA 2,5% 20/05/24  100.050,60 

OBL. IBERIA LAE SA 0,50% 04/07/23  98.093,58 

OBLG. FERROVIAL 2,124% 14/05/2043  484.315,38 

DEPÓSITOS EN BANCO CAMINOS CON VTO. INFERIOR A 1 AÑO  5.002.336,51 

SUBTOTAL CARTERA INTERIOR  13.503.747,12 
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DESCRIPCION VALOR  VALOR DE MERCADO 

OBL. ESM TBILL 0% 20/04/2023  398.828,87 

OBL. BUONI POLIENNALI 0% 15/08/24  494.965,67 

OBLG. BUONI POLIENNALI 2,45% 01/10/2023  1.204.266,00 

OBL. EIFFAGE 1,625% 14/01/27  86.665,67 

OBL. GLENCORE FIN. 0,625% 11/09/24 189.412,14 

OBL. ATRADIUS FINANCE 5,25% 23/09/2044  325.971,66 

BONOS SUEZ ALLIANC LYOE 5,75% 06/23  520.870,75 

OBL. TOTALENERGIES 2,708% PERPETUAL  504.963,01 

OBL. CIE FINAN FONCIER 0,325% 12/09/23  196.620,89 

OBLG. ANGLO AMERICAN CAP 3,25% 03/04/23  205.111,84 

OBL. ENEL 5,451% PERPETUA  316.120,97 

OBLG. REPSOL INTL FIN 4,5% 25/03/2075  603.497,30 

OBLG. REN FINANCE BV 1,75% 01/06/2023  200.803,47 

OBLG. STELLANTIS NV 2,375% 14/04/23  406.367,15 

OBL. GALP ENERGIA 1,00% 15/02/23  704.497,31 

OBLG. ERSTE GROUP BANK 6,5% 15/05/2024  197.172,00 

OBGL. GREAT WEST LIFECO 2,5% 18/04/2023  304.904,32 

OBGL. ALLIANZ SE 3,375% 29/09/2049  390.848,58 

OBL. COMMERZBANK 1,25% 23/10/23  394.785,21 

OBL. DEUTSCHE BANK 1% 19/11/25  186.971,14 

OBLG. NORDLB LX COV BOND 0,375% 15/6/23  297.517,36 

BON. AAREAL BANK AG 0,375 10/04/2024  382.281,04 

OBL. GN STORE NORD 0,875% 25/11/24  270.045,90 

OBLG. SANTANDER TOTTA 0,875% 25/04/24  97.386,32 

OBL. BNP PARIBAS 0% 30/09/24  563.793,02 

OBLG. CREDIT AGRICOLE 0,625 11/09/2023  197.210,14 

OBLG. BPCE SA 0,375 05/10/2023  196.687,77 

OBL. TIKEHAU CAPITAL SCA 3% 27/11/23  397.447,81 

OBL. CARREFOUR BANQUE 0,107% 14/06/25  275.236,89 

OBL. BARCLAYS PLC 1,5% 02/09/2023  198.991,08 

OBLG. BARCLAYS PLC 1,875% 08/12/2023  397.022,60 

BONOS SANTANDER UK GROUP 1,125 08/09/23  198.373,74 

OBL. BANK OF IRELAND 1,375% 29/08/2023  745.429,67 

OBL. INTESA SANPAOLO 4% 30/10/23  1.321.163,38 

OBL. INTESA SANPAOLO 5,875% PERP  282.573,12 

OBL. BLACKSTONE PP ¤ HOLD 0,125 20/10/23  286.575,47 

BONO ING GROEP NV,1% 20/09/23  98.860,45 

OBGL. ALLIANZ FINANCE 4,75% 24/10/2023  501.992,16 

OBL. NN GROUP 0,375% 31/05/23  99.301,36 

OBL. VONOVIA SE 0% 01/09/2023  293.251,51 

OBLG. MERCEDES BENZ IF 1,625% 22/08/23  399.446,88 

BONOS CAIXA GERAL DEPOS. 5,75% 28/06/28  411.746,55 
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DESCRIPCION VALOR  VALOR DE MERCADO 

OBL. NOVO BANCO 4,25% 15/09/2023  298.360,33 

OBL. HAITONG BANK SA 0,9% 08/02/25  497.010,32 

OBL. NORDEA BANK 0,875% 26/06/23  199.372,37 

BON. INTRUM AB 3,125% 15/07/2024  101.948,20 

OBGL. LEASEPLAN CORP. 0,125% 13/09/23  488.056,64 

OBGL. LEASEPLAN CORP. 1,375% 07/03/24  196.403,74 

OBLG. MET LIFE 0,375% 09/04/24  96.414,79 

BON. JEFFERIES FIN GROUP 1% 19/07/2024  383.216,22 

OBL. BANK OF AMERICA 0,75% 26/07/23  99.268,66 

OBLG. TELEFONICA EUROPE 5,875% 31/12/49  208.304,74 

OBL. ARKEA HOME LOANS 0,375% 04/03/2024  193.990,55 

OBL. EUTELSAT 2,25% 13/01/27  251.787,33 

OBL. VODAFONE GROUP 3,10% 03/01/79  459.298,27 

OBL. TELECOM ITALIA 2,50% 16/01/2023  498.950,68 

OBLG. TELECOM ITALIA 3,25% 16/01/2023  206.110,07 

OBL. AT&T INC 2,875% PERP 02/03/25  275.773,25 

OBLG. BASF FINANCE EURNV 0,101% 05/06/23  198.191,67 

OBL. ACCOR 4,375% PERPETUA  389.464,58 

OBL. INTERCONT. HOTEL 1,625% 08/10/224  96.039,97 

BON. MERCK KGAA 3,375% 12/12/74  197.969,37 

OBL. NOVO NORDISK FINANCE 0 04/06/24  191.126,01 

OBL. IPSEN 1,875 16/06/23  498.773,12 

OBL. TEVA PHARM FNC 1,25% 31/03/23  119.834,74 

OBL. LG CHEM LTD 0,5% 15/04/2023  149.390,50 

OBLG. TEREOS FINANCE 4,125 16/06/2023  203.791,34 

BON. IMPERIAL BRANDS 1,125% 14/08/23  395.650,04 

OBLG. BRITISH AMER. TOB. 0,875% 13/10/23  196.540,77 

OBL. ALTRIA GROUP 1% % 15/02/23  402.649,89 

OBLG. MCDONALDS CORP 1% 15/11/2023  197.719,05 

OBL. BAT. CAPITAL CORP 1,125% 16/11/23  392.150,79 

OBGL. ZN NA CAPITAL 2,75 27/04/2023  507.977,47 

OBL. FCA BANK SPA IRELAND 4,25 24/03/24  301.095,00 

OBL. FCA BANK SPA IRELAND 0% 16/04/24  311.181,40 

OBLG. VOLKSWAGEN INTL FIN 5,125 04/09/23  508.509,25 

BON. MERCEDES BENZ INT 0,25 06/11/2023  390.694,68 

OBL. FORD MOTOR 1,514% VTO 17/02/23  443.965,28 

OBL. ILIAD SA 1,875% VTO 25/04/25  281.261,24 

OBL. ILIAD SA 0,75% VTO 11/02/24  193.665,40 

OBL. FERROVIE STATO 0,875% 07/12/23  195.586,07 

BON. VOLVO CAR AB 2,125% 02/04/24  296.512,15 
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DESCRIPCION VALOR  VALOR DE MERCADO 

OBL. THYSSENKRUPP 1,875% 06/03/23  151.899,14 

OBLG. HOLCIM FINANCE LUX 1,375 26/05/23  501.630,00 

OBGS. VIVENDI FP 1,125% 24/11/2023  197.533,08 

OBL. PROSUS NV 1,207% 19/01/26  365.492,68 

OBLG. ENERGIAS PORTUGAL 4,496% 30/04/24  712.200,04 

OBL. FRESENIUS 0,25% VTO 29/11/2023  119.048,72 

OBLG. BUREAU VERITAS 1,25% 07/09/2023  399.175,34 

OBLG. OTIS HIGHLANDS HLD 0% 12/11/2023  388.434,00 

OBGS. GENERAL MOTORS 0,955% 07/09/23  197.869,77 

BON. THERMO FISHCER SC 0% 18/11/23  243.475,00 

BON. EMERSON ELECTRIC CO 0,375 22/05/24  485.288,05 

OBL. SSE PLC  1,75% 08/09/23  498.577,88 

OBL. ASML HOLDING NV 3,375% 19/09/23  253.848,49 

OBL. EXPIMP BANK KOREA 0% 21/09/2023  196.445,10 

OBL. AIR FRANCE KLM 3,00% 01/07/2024  299.250,33 

BONOS JOHNSON CONTROL INTL PL 15/09/2023  197.876,30 

OBLG. CMA CGM SA 7,5% 15/01/2026  213.965,00 

OBL. VERISURE HOLDING AB 3,875% 15/07/26  277.716,12 

SUBTOTAL CARTERA EXTERIOR EUR  32.959.709,15 

TOTAL CARTERA  46.463.456,27 
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INFORME DE GESTION EJERCICIO 2023 
 
 

CAUCE DINERO FONDO DE PENSIONES 
 
 
 
Cerramos el año 2022  con unos mercados  financieros  gravemente  lastrados por el  temor a una  recesión 
económica condicionada por unas políticas monetarias excesivamente restrictivas dirigidas a frenar la escalada 
inflacionista en la que nos encontramos desde mediados de 2021. La esperada recuperación económica tras 
el COVID se ha visto frustrada por la invasión rusa de Ucrania con el impacto que esto ha supuesto sobre los 
costes energéticos y la consecuente presión sobre los datos de inflación. Esto ha forzado a los Bancos Centrales 
a una  revisión acelerada de  sus políticas monetarias, con anuncios de  subidas de  tipos que han superado 
ampliamente los movimientos descontados a principios de año. A final de año la publicación de datos macro 
que apuntan a cierta moderación de la inflación tanto en EE. UU. como en la Zona Euro, no han sido suficientes 
para contrarrestar a los Bancos Centrales.  
 
El Euro ha llegado a cotizar por debajo de la paridad frente al dólar, diferencial que se ha cerrado parcialmente 
a fin de año, descontando que el final de la escalada alcista en tipos está más cercano en EE. UU. La persistencia 
en el conflicto entre Rusia y Ucrania ha obligado a que los países miembros de la UE hayan llegado a un acuerdo 
para  limitar el precio del gas natural a 180€,  límite que entrará en vigor el 15 de febrero de 2023 con una 
duración de un año. 
 
Tanto en la Zona Euro, como en EE. UU. hemos visto como a lo largo del año se han ido revisando a la baja las 
estimaciones de  crecimiento, mientras que  la  inflación  alcanzaba  sus máximos  entre  el  segundo  y  tercer 
trimestre, desacelerando ya en la última parte del año. Destaca en ambas economías la fortaleza de los datos 
de empleo, tanto por las bajas tasas de desempleo, como por el volumen de puestos de trabajo ofertado que 
no se consiguen cubrir. Este dato que inicialmente es beneficioso para el entorno macro no lo es tanto desde 
el punto de vista de  los precios por  la presión que supone el crecimiento de  los costes salariales. Desde el 
punto de vista de actividad los PMIs del sector manufacturero han sido los que más han sufrido, mientras que 
los datos del sector de servicios tan solo se han empezado a resentir en los últimos meses del año. 
 
En EE. UU. el crecimiento ha quedado en el 3T22 en el 1,9% anual gracias a una mayor  contribución del 
consumo privado y de la inversión no residencial. La inflación en su último dato se ha moderado más de lo 
esperado,  tanto  el dato  general 7,1%  como  la  subyacente  6%,  fundamentalmente por  la  caída  en  costes 
energéticos y coches de segunda mano. El mercado laboral sigue mostrando su fortaleza con las peticiones de 
subsidios cayendo y sin señales de enfriamiento. 
 
El PIB de la Zona Euro ha cerrado el 3T con un crecimiento anual del 2,3%, más fuerte que en EE.UU., aunque 
es cierto que se prevén mayores recortes a la baja para el año 2023. La tasa de desempleo de la eurozona se 
ha situado en el 6,5%, el mínimo de la serie histórica y nueve décimas por debajo de niveles prepandemia. El 
IPC de la zona euro ha quedado en el 10.1%, con la subyacente estable en el 5%.  
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La OCDE ha  reducido  la estimación de  crecimiento global para 2022 desde 4.5% hasta el 3%. Para 2023, 
rebajaba sus previsiones hasta el 2.8% desde el 3.2% previo. También ha elevado las previsiones de inflación 
para este año al 8.5% a nivel global, el nivel más alto desde 1988 y 6% en 2023. 
 
El temor a una  interrupción en el suministro ruso ha  llegado a disparar el precio del barril de petróleo por 
encima de los 120 dólares, aunque con posterioridad el temor a una recesión económica que lastre la demanda 
lo ha llevado de nuevo a niveles cercanos a 80 dólares. 
 
Desde el punto de vista geopolítico la atención seguía centrada en el conflicto UcraniaRusia y su incidencia 
sobre el suministro energético. Además, en China en el mes de diciembre y ante la presión social el Gobierno 
decidía ir retirando paulatinamente las políticas de Covid cero lo que puede favorecer una normalización de 
las cadenas de suministro que apoye cierta relajación en precios.
 
Durante todo el año los grandes protagonistas en los mercados financieros han sido los Banco Centrales. El 
BCE ha cerrado el año con los tipos de intervención en niveles del 2,5% sorprendiendo con su mensaje sobre 
su  visión  a  futuro  donde  ha  destacado  la  necesidad  de  realizar  ajustes  adicionales,  de  forma  sostenida, 
sobrepasado los niveles esperados por el mercado (3%). Además, ha anunciado la puesta en marcha de una 
reducción de balance de 15.000 M.€ desde principios de marzo y revisable a partir del 3T.  
 
Por su parte la Reserva Federal ha dejado el tipo oficial en el rango del 4,25%4,50% y la mayor parte de los 
miembros esperan que el tipo oficial supere el 5% el próximo año alertando sobre la presión que ejercen las 
subidas salariales.  
 
Con este entorno los mercados financieros cerraban uno de los peores semestres de la historia con fuertes 
correcciones  ante  la  preocupación  por  la  inflación,  el  cambio  de  paso  de  los  bancos  centrales  y  la 
incertidumbre sobre una posible recesión global.  
 
En los mercados de renta fija el anuncio por parte de los Bancos Centrales de un proceso acelerado de subidas 
de tipos ha provocado un importante repunte de las rentabilidades de mercado, provocando el consecuente 
recorte de  las valoraciones, que ha afectado más a  los bonos con mayor duración. En el caso de  la deuda 
pública el 10 años alemán ha llegado a situarse por encima del 2,5% a cierre de año, mientras que el 10 años 
americano ha alcanzado tasas del 3,8% desde el 1,52% de inicio de año.  
 
Las  curvas  se  mantienen  planas  o  invertidas  reflejando  la  expectativa  de  un  entorno  económico  en 
desaceleración. Este movimiento de mejora en yields, y la consecuente caída en precios, se replicaba también 
en los bonos corporativos que mantenían el diferencial frente a la deuda en el entorno de los 90 b.p para el 
investment grade. 
 
Los mercados de renta variable no han sido inmunes a este movimiento generado por los bancos centrales y 
cerraban el año con  importantes pérdidas. Llama  la atención el mal comportamiento del Nasdaq con una 
rentabilidad del 33%. Algo mejor pero también con importantes recortes el S&P 19% en el año y el Eurostoxx 
50 con una caída 12%. Destaca positivamente el Ibex 35 con un 5,5% beneficiado por su composición sectorial 
con un elevado peso en el sector bancos. Hay que resaltar el buen comportamiento acumulado en 2022 de los 
sectores energía y  recursos básicos que son prácticamente  los únicos que han cerrado el año en positivo, 
frente a los peores resultados del sector de real estate y tecnología. 
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Exposición sobre la evolución de los negocios  
 
Por  lo que se refiere a CAUCE DINERO FONDO DE PENSIONES, durante el ejercicio ha estado  invertido, de 
acuerdo con su política, en renta fija con una duración media inferior a 18 meses. 
 
Para  la selección de  las  inversiones del Fondo se  tendrán en consideración  los  riesgos extrafinancieros, es 
decir, se tendrán en consideración factores ASG para complementar el análisis fundamental, que afecten a los 
distintos activos que integren la cartera, bajo los principios establecidos por el gestor de activos del Fondo de 
Pensiones y conforme a su política de integración de riesgos de sostenibilidad. 
 
El fondo tiene más de un 70% de su cartera con rating ESG, en concreto a 31.12.2023 este porcentaje es del 
89,38%. 
 
La suma de las notas ESG de riesgo alto y severo no supera el 20% de la cartera, siendo a 31.12.2023 esta suma 
de un 0,07%. 
 
La cartera no supera el 5% en valores que tengan controversia severa a efectos de ESG. A cierre de año 2023 
este porcentaje es del 0 %. 
 
Su patrimonio ha pasado de 48.617.025 a 31.12.2022 a 48.895.022 a 31.12.2023 mientras que la rentabilidad 
obtenida, en el ejercicio 2023, ha sido del 4,06%. El patrimonio se mantiene en cifras muy similares a cierre de 
los dos últimos ejercicios 
 
Para el ejercicio 2024, está previsto  implementar  las correspondientes campañas comerciales con el fin de 
incrementar el patrimonio del Fondo, tanto a través de aportaciones como de traspasos de otras entidades. 
 
 
Hechos posteriores al cierre 
 
No se han producido hechos relevantes acontecidos con posterioridad a la fecha de cierre del ejercicio. 
 
 
Información sobre la naturaleza y el nivel de riesgo procedente de instrumentos financieros  

 
a) Información cualitativa. 

 
Riesgo de mercado.  
 

El riesgo de mercado hace referencia al riesgo de posibles pérdidas de valor de un activo asociado a la 
fluctuación  y  variaciones  en  el mercado.  La  evolución  de  la  rentabilidad  del  fondo  de  pensiones 
dependerá en gran medida del riesgo asumido.  
 
La Unidad de Control de Riesgos emplea la metodología “Value at Risk” (VaR) para medir el riesgo de 
mercado del fondo de pensiones. 
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Las variables a controlar son: 

 
- La  inversión  en  activos  que  cumplan  con  los  principios  establecidos  en  la  política  de 

inversión. 
 

- Tipo de Interés: mediante control de duración global de cartera de renta fija, y en caso de 
que así se defina, tramos de duración. 

 
- Riesgo Sectorial: mediante el control de la exposición de la cartera del Fondo de Pensiones 

a los diferentes sectores, evitando concentraciones excesivas. 
 

- Riesgo de divisa: mediante el control de la exposición de la cartera del Fondo de Pensiones 
a las diferentes divisas, evitando concentraciones excesivas y, adecuando dicha exposición 
a los parámetros definidos en la Política de Inversión. 

 
- Riesgo  geográfico:  mediante  el  control  de  la  exposición  de  la  cartera  del  Fondo  de 

Pensiones a los diferentes países, evitando concentraciones excesivas. 
 

- Asset Allocation, es decir, control del porcentaje invertido en Renta Fija. 
 

- Riesgo de tipo de cambio: en la medida que el pago de prestaciones se realiza en euros, la 
principal  inversión  debería  ser  en  esta  divisa, manteniendo  un  porcentaje  limitado  y 
gestionado en otras divisas. El riesgo de  las variaciones derivadas de  la evolución de  los 
tipos de cambio, de  las monedas en  las que está  invertido el patrimonio del fondo, será 
gestionado por la Entidad Gestora conforme a su criterio. 

 
 

Riesgo de liquidez. 
 
Se  denomina  riesgo  de  liquidez  a  la  posibilidad  de  que  una  entidad  no  pueda  atender  a  sus 
compromisos de pago o que, para atenderlos,  tenga que  recurrir a  la obtención de  fondos en 
condiciones muy desfavorables.  
 
Se realiza un control diario de  la posición de  liquidez del Fondo de Pensiones en relación a sus 
compromisos a corto plazo. 
 
 
Riesgo de crédito. 
 
La inversión en activos de renta fija conlleva un riesgo de crédito relativo al emisor y/o a la emisión. 
El riesgo de crédito es el riesgo de que el emisor no pueda hacer frente al pago del principal y del 
interés cuando resulten pagaderos. Las agencias de calificación crediticia asignan calificaciones de 
solvencia a ciertos emisores/emisiones de renta fija para indicar su riesgo crediticio probable. 
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Por  lo general, el precio de un valor de renta fija caerá si se  incumple  la obligación de pagar el 
principal o el interés, si las agencias de calificación degradan la calificación crediticia del emisor o 
la emisión o bien si otras noticias afectan a la percepción del mercado de su riesgo crediticio. Los 
emisores y las emisiones con elevada calificación crediticia presentan reducido riesgo de crédito 
mientras que los emisores y las emisiones con calificación crediticia media presentan un moderado 
riesgo de crédito. 
 
A efectos de controlar este riesgo, se definen una serie de perfiles de riesgo que permiten limitar 
posiciones en tramos de riesgo excesivo, así como concentraciones en títulos y crédito definido. 
Asimismo,  se  hace  una  verificación periódica  de  que  la  diversificación  por  contrapartida  es 
adecuada y no existen operaciones realizadas con entidades no autorizadas o que excedan de los 
límites establecidos.  
 
 
Riesgo ESG. 
 
El riesgo ESG hace referencia a los posibles impactos de las inversiones de la entidad en materia 
ambiental, social y de gobernanza.  
 
Para la medición y cuantificación de este riesgo se utiliza un proveedor de información externo, el 
cual nos permite llevar a cifras este control y poder monitorear y comparar los siguientes criterios: 

- Criterios  generales:  se mide  el  total  de  valores  cubiertos  que  tienen  nota  ESG  en  el 
proveedor externo, cuál es valor con menor nota ESG y cuál es la nota, y la nota media de 
los valores de la cartera. 

- Principales incidencias adversas (PIAs): seguimiento de las PIAs M10, M11 y M14, buscando 
que la incidencia sea menor al 10%. 

- Controversias: seguimiento de que las controversias incurridas por los valores de la cartera 
no supongan un peligro para el fondo. 

- Objetivos  de  desarrollo  sostenible  (ODS):  medición  del  impacto  de  las  operaciones, 
productos y servicios de las empresas a través del modelo de los ODS. En concreto, ODS 3 
mide el impacto en materia de salud y bienestar. 

 
 

b) Información cuantitativa. 
 
Al cierre de  los ejercicios 2023 y 2022,  la exposición al riesgo de  los activos  incluidos en cartera 
está ligada al riesgo de precio y riesgo de tipo de interés, ya que la composición de  la cartera al 
cierre del ejercicio está concentrada en activos de renta fija de moneda euro. 
 
La exposición al riesgo por país emisor, es la siguiente:  
 

CARTERA: 
2023  2022 

VALOR EFECTIVO  PORCENTAJE  VALOR EFECTIVO  PORCENTAJE 

Cartera Interior  7.553.889,03  15,84%  13.503.747,12  29,06% 

Cartera Exterior  40.122.010,85  84,16%  32.959.709,15  70,94% 

TOTAL  47.675.899,88  100%  46.463.456,27  100% 
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El presente  informe de CAUCE DINERO, F.P., corresponde al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2023, 
figura transcrito en 33 folios numerados, desde la página 1 a la 33, ambas inclusive, y escritos por una sola 
cara. 
 
En cumplimiento de lo dispuesto en el Artículo 253 de la Ley de Sociedades de Capital, dichas Cuentas Anuales 
y el Informe de Gestión, correspondientes al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2023, son formuladas y 
firmadas  por  los  Consejeros  de  la  Sociedad  Gestora  CBNK  PENSIONES,  E.G.F.P.,  S.A.U.,  que  figuran  a 
continuación, en Madrid el 20 de marzo de 2024. 
 
 
 
 
 
 
 

PRESIDENTA 

Dª MARGARITA PERY TRENOR 

 

 

 

 

 

 

 

CONSEJERO 

D. VICENTE ALCARAZ CARRILLO DE 

ALBORNOZ 

 

 

 

 

 

 

 

CONSEJERO 

D. GUILLERMO MOYA GARCIARENEDO 
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