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Informe anual 2024: informe de l’auditor independent



Durant l’any 2024 els mercats financers han 
tingut un bon comportament i les decisions 
estratègiques adoptades pel FRJ d’invertir més 
en renda variable, renda fixa a mig i llarg
terminis i en altres actius també han contribuït 
favorablement.

RESUM 2024
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Resum 2024: bon comportament generalitzat als mercats financers

Font: elaboració pròpia, amb dades a 31 de desembre de 2024. Comportament en divisa local.

Al 2024 s’han obtingut rendiments positius en 
les principals classes d’actiu i, en particular, 
als actius de risc com les borses i el deute 
high yield, per segon any consecutiu.

• Borses Estats Units: resiliència de l'economia 
nord-americana i continuació de l’eufòria 
respecte a la intel·ligència artificial, sectors 
amb molt pes en els principals índexs 
borsaris.

• Borses europees: rendiments importants tot i 
la menor fortalesa de la seva economia. 
França s’ha quedat enrere pel menor 
dinamisme del sector luxe i la manca de 
visibilitat política (dificultat per implementar 
ajustos fiscals en un parlament molt 
fragmentat).

• Crèdit: bon comportament, afavorit per 
l’expectativa de noves baixades dels tipus 
d’interès per part dels bancs centrals 
mundials i per la solidesa financera de les 
empreses.

Evolució dels mercats > de 31/12/2023 a 31/12/2024
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Resum 2024: resultat latent i realitzat

(*) Inclou totes les despeses operatives. 

Al 2024 el FRJ va obtenir una 
rendibilitat del +7,33%.

La major part del resultat a 31 de 
desembre del 2024 és realitzat, degut 

als moviments d’adaptació de la cartera 
a la nova estratègia d’inversió, que va 

entrar en vigor a 01/12/2024.

Del +7,33%, +4,62% correspon a resultats 
realitzats, -0,16% són els costos bancaris 
directes i la resta (+2,87%) són resultats 

latents.

Resultat realitzat del total de la cartera 
d’inversions:

123,23 M Eur

Milions Eur

Aportacions branca jubilació (CASS) 30,70

Resultat de l'activitat 122,10

Gestió actius financers 121,09

Gestió immobles 2,15

Amortitzacions immobles (0,36)

Despeses operatives (*) (0,78)

RESULTAT comptable a 31/12/2024 152,80

Rendibilitat neta de la carta                         7,33%
Rendibilitat del benchmark                         8,26% Milions Eur

Pèrdues i guanys realitzats 56,46

Ingressos cupons, dividends i interessos c/c 19,21

Rendes netes immobles 1,55

RESULTAT comptable a 31/12/2024 77,22

Milions Eur

Pèrdues i guanys latents (1) 47,96

Pèrdues i guanys realitzats (2) 77,82

Comissions bancàries (3) (2,55)

Resultat comptable de la cartera d' inversions 123,23

Moviments monetaris que no transiten PiG (0,70)

Variació de la cartera d' inversions 122,53
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Situació 2024: comparativa amb altres fons de pensions internacionals 

El rendiment de 7,33% assolit pel FRJ durant el 2024 ha estat superior a l’obtingut per 
altres fons de pensions internacionals i fons d’inversió amb perfil de risc i distribució 
d’actius similar als del FRJ.

Fons de pensions País
Rendibilitat 

2024
Rendibilitat

2023

Fons de reserva de jubilació (FRJ) Andorra 7,33% 10,09%

Mitja plans pensions Espanyols (entre 25%-35% 
renda variable)

Espanya 6,65% 8,13%

Mitja fons de pensions italians (fondi negoziali) Itàlia 6,40% 6,90%

Mitja fons d'inversió mixtes EUR (entre 25%-35% 
renda variable)

Zona Euro 6,19% 8,26%

Comparativa fons 
internacionals amb perfil de 
risc i distribució d’actius 
similar al FRJ

Fonts: Morningstar Direct, Credit Suisse, 
BFF Italia

Rendibilitat acumulada del 
FRJ respecte la inflació 
andorrana a 31/12/2024

Font: elaboració pròpia
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Resum 2024: costos TER (Total Expense Ratio)

TER dels actius financers

Inclou comissions directes de gestió, custòdia 
i transacció dels actius financers.

TER total del FRJ

Inclou tots costos: comissions bancàries, 
despeses de personal, serveis exteriors 
(auditories, estudis tècnics, assessors, 
Bloomberg,...), despesa corrent dels 
immobles, assegurances i altres despeses de 
funcionament del FRJ.

(*) Al 2015 es crea el FRJ, però encara no tenia pressupost i estats financers propis. Tanmateix, les despeses bancàries estaven perfectament 
identificades al pressupost de la CASS.

Lleuger repunt al 
2024 per l’efecte 
puntual de 
l’adaptació de les 
carteres a la nova 
estratègia 
d’inversió, que va 
entrar en vigor el 
01/12/2024.
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Resum 2024: comparativa de costos

Costos inferiors als dels referents internacionals
Font: OCDE, Pensions at a glance 2023 (OCDE, Pensions at a glance 2024 encara no ha estat publicat)

Costos totals FRJ (*)
2024: 0,23%

(*) Inclou:
- Costos bancaris - Inversions i millores en immobles
- Despeses de personal - Assegurances
- Serveis exteriors (auditories, estudis tècnics, assessors, Bloomberg, ...) - Altres despeses de funcionament
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Resum 2024: reconeixements internacionals

Premis europeus (2023):  Investments & Pensions Europe Awards
El FRJ va ser guardonat en dues categories:

Millor fons europeu de països de menys d’1 milió habitants
Reconeixement com a “rising star” entre els fons de pensions públics europeus

Premis mundials (2024): Pensions and Investments Excellence & Innovation Awards
Finalista en dues categories: inversions i disseny del fons de pensions



02 SITUACIÓ 2025
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Situació 2025: informe mensual

Disponible mensualment a 
www.fonsdereserva.ad, al 
voltant del dia 10 de cada mes.

http://www.fonsdereserva.ad/
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Situació 2025: import cartera d’inversions FRJ 

La valoració de la cartera del FRJ a 31/05/2025 ha augmentat en 32,3 milions respecte a 
31/12/2024:

• 4,26 milions Eur són aportacions de la CASS 
• la resta (28,04 milions Eur) és la rendibilitat de la cartera d’inversions

Distribució per tipus d’actiu > milions Eur

Import Eur       Import Eur       

31/05/2025 %

Import Eur     

31/12/2024 % Variació %

Monetari 110,8 6,0% 163,6 9,0% -52,8 -3,0%

Renda fixa 1.072,6 57,8% 1.004,6 55,1% 68,0 2,7%

Renda variable 552,4 29,8% 548,2 30,1% 4,2 -0,3%

FoF Private Equity 65,0 3,5% 63,1 3,5% 1,9 0,0%

Béns immobles a valor raonable 38,6 2,1% 37,8 2,1% 0,8 0,0%

Altres 15,70 0,8% 5,7 0,3% 10,0 0,5%

Total cartera inversions 1.855,1 100,0% 1.822,9 100,0% 32,2 0,0%

Dades en milions d'euros

Actius no líquids
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Situació 2025: mantenir la visió a llarg termini (1/3)

Font: elaboració pròpia amb dades d’IPC obtingudes de la web estadística.ad. Dades de rendibilitat del FRJ amb immobles a partir del 2023.

La rendibilitat del FRJ segueix assolint l’objectiu de batre la inflació a llarg termini.

Rendibilitat respecte a la inflació andorrana
des de 31 de desembre del 2014

Rendibilitat acumulada i anualitzada

Últims 10 

anys

Últims 5 

anys

Rendibilitat FRJ - acumulada 27,79% 23,13%

IPC Andorra - acumulada 23,83% 19,79%

Diferencial vs  IPC 3,96% 3,34%

Rendibilitat FRJ - anualitzada 2,48% 4,25%

IPC Andorra - anualitzada 2,16% 3,68%

Diferencial vs  IPC 0,32% 0,57%
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Situació 2025: mantenir la visió a llarg termini (2/3)

En períodes de 10 anys, 
el FRJ ha obtingut 
rendiments entre el 
17,3% i el 37,3% (27,2% 
mitjana),
malgrat períodes de 
mercat adversos com la 
crisi financera del 2008 
o la covid al 2020.

Font: elaboració pròpia amb dades mensuals de períodes de 10 anys, des de 31/12/2007 fins a 31/05/2025.
El primer punt del gràfic representa la rendibilitat acumulada des de 31/12/2007 a 31/12/2017, el segon punt correspon 
al període entre 31/01/2008 i 31/01/2018, ... , i el darrer punt correspon a la rendibilitat acumulada entre 31/05/2015 i 
31/05/2025.

Haver invertit en dipòsits 
no hauria permès obtenir 
una rendibilitat superior a 
la inflació.

Rendibilitat FRJ en períodes de 10 anys
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Situació 2025: mantenir la visió a llarg termini (3/3)

La diferència entre la 
rendibilitat del FRJ i la 
rendibilitat d’haver 
invertir en dipòsits a 1 
any des del 2014 és de 
437 milions d’euros.

Rendibilitat del FRJ comparada amb una inversió en dipòsits a 1 any

Font: elaboració pròpia, amb dades des de 01/01/2014 a 31/05/2025.

1.586

1.043 1.095
1.168 1.247 1.243

1.392
1.462

1.491
1.670

1.823 1.855

437 
milions Eur
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Situació 2025

❑ Manca de visibilitat temporal o canvi de paradigma?

Política econòmica, fiscal i aranzelària dels Estats Units, amb decisions d’abast global i constants canvis de rumb, 
dificulten la presa de decisions estratègiques a les empreses (planificació de la producció, gestió de les cadenes 
d'importació i exportació, noves inversions,...) i poden comportar:

• Alentiment del creixement econòmic a nivell global.

• Possible increment de la inflació a curt termini i dificultats en les cadenes de subministraments, tot i que el petroli 
ha caigut a mínims des del 2021 (l’OPEP ha incrementat la producció malgrat s’espera que la demanda baixi).

❑ Conseqüències als mercats financers

• Increment de la volatilitat a les borses, molt sensibles als impactes dels aranzels al comerç mundial, en un context 
de valoracions molt elevades i de nous reptes per les grans empreses tecnològiques nord-americanes 
(competència xinesa, encariment de l’accés a terres rares, ...)

• Reducció de la confiança dels inversors en el deute públic nord-americà i en el dòlar. Alguns inversors opten per l’or 
com a refugi alternatiu i per la borsa Europea (borsa més atractiva per valoració, es podria beneficiar de l’impuls al 
creixement econòmic d’uns tipus d’interès més baixos i major despesa pública).

❑ Riscos

• Altes valoracions a les borses, en particular en sectors tecnològics vinculats a la intel·ligència artificial.

• Elevat endeutament públic a les economies desenvolupades: elevat volum de deute emès durant la pandèmia que 
s’ha de renovar en breu, en un context de menor creixement econòmic a Europa i tipus d’interès encara elevats als 
EUA.

• Possibilitat d’estanflació a EUA: inflació mantenint-se elevada a causa del proteccionisme comercial i menor 
creixement econòmic (menor inversió pública per la necessitat de reduir el deute públic)

• Riscos geopolítics: guerra d’Ucraïna, conflicte a Gaza.

En un entorn incert, 
combinem:

- fermesa de les 
conviccions 
estratègiques.

- flexibilitat per 
mitigar possibles 
efectes adversos a 
curt termini. 
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Funcionament del FRJ: 10 anys de trajectòria

 Organisme de dret públic 

 Neix el 12/02/2015, amb l’entrada en vigor de la Llei 6/2015, de 15 de gener, del Fons de reserva de jubilació.

 Objecte: gestionar les reserves generades pel sistema andorrà de pensions en interès dels seus beneficiaris.
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Funcionament del FRJ: govern corporatiu

CASS (conveni de 
col·laboració)

Entitats 
gestores

Entitats 
dipositàries

FONS DE RESERVA 
DE JUBILACIÓ (FRJ)

Consell 
d’Administració

Comissió Gestora

Direcció

Equip intern

Tribunal de 
Comptes

Intervenció General

Auditor 
independent

Consell Administració 
(8 persones)

[mateixos membres Consell Adm. CASS]

✓ 4 membres nomenats pel Govern
✓ 4 membres elegits en representació 

dels diferents col·lectius.

Comissió Gestora (5 persones)

✓ 1 nomenat pel Consell Adm. FRJ, entre 
els seus membres

✓ 1 nomenat pel Consell Adm. CASS, de la 
direcció de la CASS

✓ 1 expert extern nomenat pel Consell 
Adm. de l’AFA

✓ 2 experts independents

Supervisió i control

Gestió operativa
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Funcionament del FRJ: principals rols i funcions

✓  Aprovar, a proposta de la Comissió Gestora:
• L’Estratègia d’inversió
• Els comptes anuals i el pressupost
• El codi ètic
• La contractació de personal, polítiques de gestió de persones

✓ Nomenar:
• Els membres de la Comissió Gestora que li correspon designar
• Dos experts independents de la Comissió Gestora i fixar la seva 

retribució, a proposta dels altres tres membres de la Comissió Gestora
• El director

✓ Formulació de l’Estratègia d’inversió
✓ Formulació del pressupost, comptes anuals i liquidació pressupostària
✓ Implementació i seguiment de l’Estratègia d’inversió
✓ Contractació, supervisió i control de gestors i dipositaris
✓ Gestió de la cartera interna

Consell 
d’Administració

Comissió 
Gestora

Direcció

✓ Execució i seguiment decisions de la 
Comissió Gestora

✓ Seguiment i control de la gestió dels 
gestors externs

✓ Organització i gestió tècnica del Fons, amb 
el recolzament de prestadors de serveis 
externs, si s’escau.

✓ Presentació de propostes a la Comissió 
Gestora en relació a la cartera interna.

Equip intern

CASS (conveni 
de col·laboració)

Entitats 
gestores

Entitats 
dipositàries

Rol estratègic

Rol executiu i supervisió

Execució acords  
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 Cartera d’inversions 

Renda fixa monetari Renda variable Altres actius

63,8%
del patrimoni del FRJ

30,0%
del patrimoni del FRJ

6,2%
del patrimoni del FRJ

1.855,1 
milions d’euros a 31/05/2025

 Objectiu de la gestió 

Assolir rendibilitat superior a la inflació andorrana a mig i llarg termini (art. 26 Llei 6/2015).

 Horitzó temporal

10 anys, en funció de la capacitat de l’Estat de finançar dèficits.

Funcionament del FRJ: aspectes clau
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Funcionament del FRJ: impacte de la inflació a llarg termini

Font: Guide to the Markets 2T2025

La inflació redueix el poder adquisitiu dels 
estalvis.

50 € 50 € 50 €50 €



3

25

Funcionament del FRJ: principis 

Preservació del patrimoni
✓ Protecció del patrimoni. 

✓ Preservació de la seva capacitat adquisitiva a llarg termini.

Responsabilitat
✓ Defensa dels interessos dels beneficiaris del FRJ.

✓ El FRJ compta amb una política d’inversió socialment responsable des del 2022 i és signatari dels
Principis d’Inversió Responsable de les Nacions Unides des del 24 de febrer del 2023.

Liquiditat
✓ Prevalença d’actius cotitzats o negociats en mercats reglamentats.

Diversificació
✓ Gestió: 5 gestors externs i cartera interna

✓ Tipologia d’actius:

• prevalença d’actius poc volàtils (renda fixa d’alta qualitat i monetari) 

• actius per obtenir l’objectiu de rendibilitat a llarg termini (borsa) 

• actius que aportin descorrelació (altres actius)
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Funcionament del FRJ: implementació

 Entitats gestores

79,6%
del patrimoni 

del FRJ

Externalitzat a cinc entitats gestores

Entitats financeres que gestionen una part del 
patrimoni del FRJ seguint les directrius, restriccions i 
límits previstos en un mandat de gestió establert pel 
FRJ.

Actius fora de mandats

Permet incidir en el posicionament global de la cartera.

Formada principalment per fons d’inversió i ETFs, 
també inclou les inversions en fons de fons de Private
Equity (FoF PE) i immobles físics.

 Entitats dipositàries

20,4%
del 

patrimoni 
del FRJ

Principals funcions:

• Custodiar i administrar dels instruments financers.

• Pels 2 fons d’inversió de dret francès, supervisió i control del 
compliment de les directrius establertes al prospecte del fons.
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Funcionament del FRJ: principals canvis nova estratègia d’inversió

1 Horitzó temporal a llarg termini, preveient un 16% de renda fixa per fer front als eventuals
primers reemborsaments del FRJ segons les previsions de l’estudi actuarial del febrer
del 2022; sense dependència del moment de mercat en què potencialment s’hagin
d’efectuar els reemborsaments; per tant garantint el valor dels reemborsaments.

2 Adaptació a l’evolució dels mecanismes que condicionen el funcionament dels mercats 
financers, amb:

- Major especialització de la gestió

- Utilització tant de gestió activa com de gestió indexada. 

3 Es reforça l’aplicació de la política d’Inversió Socialment Responsable i la integració dels
criteris ASG en tots els mandats.

4 Gestió del posicionament global del patrimoni per part de la Comissió Gestora.
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Situació de la branca jubilació: principals causes

1968 2025

Edat de jubilació: 65 anys

Esperança de vida(*): 71 anys

Factor de conversió:  6,5 anys (= 71 – 65)

Fills per dona(*): 3 

Edat de jubilació: 65 anys

Esperança de vida(*): 84 anys

Factor de conversió: 9,6 anys (des de 2015, lluny nivell

equilibri esperança vida: 84 – 65 = 19)

Fills per dona(*): 1,1 

(*) Font: Banc mundial. Dades Espanya.

- Els paràmetres del sistema no s’han 
adaptat suficientment a l’augment de 
l’esperança de vida.
- El sistema ha suportat prestacions no 
contributives (viudetat, assignació de 
punts no cotitzats en crear el sistema,...)
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Situació de la branca jubilació: estudi actuarial (1/3)

Font: Estudi actuarial elaborat per Deloitte amb dades a 31/12/2023 i presentat davant la Comissió especial de seguiment de la CASS i per la sostenibilitat de les pensions 
del Consell General el 16/04/2025. 

Projecció de despesa

Increment exponencial 
de la despesa en 
pensions a mesura que 
els actius del “baby
boom” es jubilen.

Projectar els ingressos del 
sistema de pensions està 
condicionat per la 
conjuntura econòmica.

En canvi, el grau de 
certesa de la despesa és 
molt elevat.
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Situació de la branca jubilació: estudi actuarial (2/3)

Font: Estudi actuarial elaborat per Deloitte amb dades a 31/12/2023 i presentat davant la Comissió especial de seguiment de la CASS i per la sostenibilitat de les pensions 
del Consell General el 16/04/2025. 

Combinació de principals mesures proposades per la CASS al 2022

Índex de 
Suficiència

Índex 
d'Equitat

Índex de 
Sostenibilitat

Escenari Central 33,15% 23,66% 100

Combinació de mesures 28,11% 39,75% 135,83%

▪ Índex de suficiència

Cotitzants actuals Nous cotitzants

Escenari Central 21,69% 27,52%

Combinació de mesures 36,91% 45,12%

▪ Índex d’equitat

Cotitzants actuals Nous cotitzants

Escenari Central 100 100

Combinació de mesures 106,88 193,09

▪ Índex de sostenibilitat

Impacte 
diferenciant  
col·lectius de 
cotitzants
existents i nous 
després de la 
reforma

Impacte global 
sobre el sistema 
pensions

Cotitzants actuals Nous cotitzants

Escenari Central 38,77% 24,53%

Combinació de mesures 39,54% 18,28%
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Situació de la branca jubilació: estudi actuarial (3/3)

Font: Estudi actuarial elaborat per Deloitte amb dades a 31/12/2023 i presentat davant la Comissió especial de seguiment de la CASS i per la sostenibilitat de les pensions 
del Consell General el 16/04/2025. 

Valoració dels canvis legislatius Llei 18/2014

• Principal objectiu: endarrerir el dèficit i guanyar temps per abordar una reforma integral i 
estructural del sistema. Podem considerar que aquest objectiu s’ha aconseguit.

• Malgrat això, el sistema manté reptes importants de sostenibilitat i suficiència de les pensions 
que han de ser afrontats per garantir a les futures generacions de pensionistes un nivell de 
vida adequat.  

Per això es recomana l’anàlisi integral i una reforma estructural del 
sistema, que permeti garantir-ne la sostenibilitat amb un índex de suficiència que 

permeti garantir el nivell de vida dels futurs pensionistes. 
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Situació de la branca jubilació: visió del FMI

Font: Fons Monetari Internacional, Fiscal Implications of Aging in Andorra: 
Pension and Healthcare System Reforms

Sense reformes, l’envelliment 
de la població tindrà un 
impacte significatiu per a les 
finances públiques d’Andorra.

Es preveu que la despesa 
pública en pensions i salut, 
com a proporció del PIB, 
tingui un dels augments més 
grans de la regió i que creï 
una dinàmica insostenible 
financerament.

Projeccions de despeses del sistema de pensions i de salut
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