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 1 PRINCIPIOS GENERALES 
 

El patrimonio que gestiona Itzarri Entidad de Previsión Social Voluntaria de Empleo (en 
adelante, “Itzarri”, “la Entidad” o “la EPSV”) está formado por un único plan, denominado 
Itzarri Plan de Previsión Social de Empleo. Las referencias al plan o a la EPSV se realizan de 
manera indistinta empleando idéntica denominación. 

 
Los activos de Itzarri:  

 
▪ Serán invertidos únicamente en interés de las personas Socias de Número y 

Beneficiarias. 
▪ Se invertirán principalmente en mercados regulados. 
▪ Estarán gestionados por personas con la adecuada cualificación y experiencia 

profesional. 
▪ Se invertirán de acuerdo con criterios de seguridad, rentabilidad, liquidez, 

diversificación, congruencia monetaria y plazos. 
▪ Serán titularidad de la Entidad, que podrá disponer libremente sobre los bienes y 

derechos en que se materialicen sus inversiones. 
 
 

Esta Declaración de Principios de Inversión (DPI) ha sido desarrollada conforme a las 
disposiciones legales vigentes, siendo éstas, a fecha de aprobación del presente 
documento, fundamentalmente: 

 
▪ Ley 5/2012, de 23 de febrero sobre Entidades de Previsión Social Voluntaria. 
▪ Decreto 203/2015, de 27 de octubre, por el que se aprueba el reglamento de la ley 

5/2012, de 23 de febrero, sobre Entidades de Previsión Social Voluntaria. 
▪ Decreto 92/2007, de 29 de mayo, por el que se regula el ejercicio de determinadas 

actividades de las Entidades de Previsión Social Voluntaria.  
▪ Decreto 13/2024, de 13 de febrero, por el que se modifican diversos decretos en 

materia de Entidades de Previsión Social Voluntaria. 
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2 OBJETIVO DE RENTABILIDAD 
 
El objetivo de rentabilidad de la Entidad es la preservación en términos reales del capital 
destinado a la cobertura de las contingencias cubiertas y la obtención de una rentabilidad 
adicional cuya consecución no comprometa la cuantía de las prestaciones a abonar. 
 
El nivel de cumplimiento de dicho objetivo se medirá comparando el desempeño de la Entidad 
con la evolución del IPC (Índice de precios al consumo de España publicado por el Instituto 
Nacional de Estadística) en un periodo determinado. 
 
 

3 PERFIL DE RIESGO Y ORIENTACIÓN INVERSORA 
 
La asignación de activos se realiza de manera coherente con el objetivo de rentabilidad 
perseguido. En este sentido, la inversión en Renta Variable estará limitada a un máximo del 
35% sobre el patrimonio de la Entidad.  
 
Este nivel no será rebasado más que en casos excepcionales y sobrevenidos, realizándose la 
corrección pertinente en el plazo de tiempo más breve posible. 
 
Respecto a la orientación inversora de Itzarri, atendiendo a la clasificación establecida en el 
Decreto 92/2007, de 29 de mayo, por el que se regula el ejercicio de determinadas actividades 
de las Entidades de Previsión Social Voluntaria, al límite fijado en este mismo apartado y a la 
experiencia práctica real a lo largo de la vida de la Entidad, en la que el porcentaje de 
patrimonio invertido en Renta Variable se ha mantenido de manera continuada por debajo del 
30%, la Entidad quedaría categorizada como Renta Fija Mixta. 
 

 4 ACTIVOS APTOS 
 
Serán activos aptos para la inversión del patrimonio de la Entidad todos aquellos recogidos en 
la legislación vigente, con observación en cada caso las normas particulares o limitaciones que 
les apliquen. Principalmente estos activos son:  
 

1) Valores y derechos de renta fija y variable admitidos a negociación en mercados 
regulados en el ámbito de la OCDE, incluidos los que den derecho a la suscripción o 
adquisición de aquellos. 

 
2) Activos financieros estructurados. 

 
3) Las acciones y participaciones de instituciones de inversión colectiva mobiliarias e 

inmobiliarias, fondos de titulización de activos, instituciones de inversión colectiva de 
inversión libre, sociedades o fondos de capital riesgo. 

 
4) Depósitos a la vista o a plazo inferior o igual a 36 meses. 

 
5) Instrumentos financieros derivados, incluyendo futuros, opciones, compraventas a 

plazo y operaciones de permuta financiera. 
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6) Bienes inmuebles. 
 

7) Préstamos. 
 

 5 RIESGOS INHERENTES A LAS INVERSIONES 
 

Riesgo de Mercado 
 
La inversión en Renta Variable conlleva que la rentabilidad de la Entidad se vea afectada por la 
volatilidad de los mercados en los que invierte, por lo que presenta un alto riesgo de mercado. 
 

Riesgo de Tipos de Interés 
 
La Entidad invierte en activos de Renta Fija cuyo valor de mercado fluctúa de manera inversa 
en función de la evolución de los tipos de interés, de modo que ante subidas de éstos los 
precios de los activos de Renta Fija tenderán a bajar, mientras que tenderán a subir en caso de 
bajadas de tipos. La sensibilidad de las variaciones del precio de mercado en los activos a corto 
plazo es baja y en los de largo plazo es alta.  
 

Riesgo de Crédito 
 
Se refiere al riesgo de pérdida por incumplimiento de la contraparte de los pagos adeudados a 
la Entidad, parcialmente o en su totalidad, o fuera de los plazos pactados. Las emisiones de 
Renta Fija de emisores de naturaleza privada comportan en general un riesgo crediticio 
superior a las de naturaleza pública, por lo que se delimita la calificación crediticia mínima de 
los emisores de Renta Fija.  
 

Riesgo de Liquidez 
 
Hace referencia al riesgo de no encontrar contrapartida en el mercado y no poder deshacer 
una posición, lo cual puede derivar en situaciones de tensiones de liquidez al tener que 
atender la Entidad sus propias obligaciones de pagos. La Entidad puede invertir en valores de 
baja capitalización o en activos no cotizados, lo que puede limitar temporalmente la liquidez 
de ciertas inversiones.  
 

Riesgo de Tipo de Cambio 
 
La inversión en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un riesgo derivado 
de las fluctuaciones de tipo de cambio, que afectan a su valoración. 
 

Riesgo de Inversión en Derivados 
 
La inversión en instrumentos derivados comporta riesgos adicionales a los de las inversiones 
de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a las 
variaciones del precio del subyacente. 
 
La inversión en instrumentos derivados no contratados en mercados organizados conlleva 
riesgos adicionales, como el incumplimiento de la contraparte, dada la inexistencia de una 
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cámara de compensación que se interponga entre las partes y asegure el buen fin de las 
operaciones. 
 

Riesgo de Inversiones Alternativas y Activos Estructurados 
 
Las inversiones alternativas como bienes inmuebles, fondos de inversión libre, fondos de 
capital riesgo… conllevan riesgos adicionales entre los que se encuentran el riesgo de falta de 
transparencia en la formación de precio, riesgo de liquidez, riesgo de mercado adicional por la 
posibilidad de apalancamiento, riesgo regulatorio, riesgo operacional, riesgo de valoración y 
riesgo de fraude derivado de la posibilidad de sustracción de activos por la debilidad de los 
sistemas de control de las Instituciones de Inversión Colectiva (IIC) en las que se pudiera 
invertir. 
 
Por su parte, la inversión en Activos Estructurados, consistentes en la unión de dos o más 
productos financieros en una única estructura indivisible, entraña riesgos adicionales como la 
complejidad en la fijación del precio que puede depender de varios factores además del precio 
del activo subyacente, la posibilidad de no recuperar el principal en caso de que ocurra un 
evento determinado y otros factores que dependerán de la sofisticación de la emisión en 
cuestión. 
 

 6 PROCEDIMIENTOS DE CONTROL DE RIESGOS Y LÍMITES A LA 
INVERSIÓN 
 
Él área de Control Interno de la Entidad parametrizará los límites establecidos en la normativa 
vigente y en esta DPI a fin de posibilitar su monitorización y verificar su cumplimiento. En caso 
de incumplimiento, la Entidad regularizará la situación a la mayor brevedad posible. 
 
Sin perjuicio del control continuo, la persona Responsable de Gestión de Riesgos analizará en 
un informe de periodicidad trimestral el nivel de cumplimiento de la Entidad con dichos límites 
en cada momento, reportando sus conclusiones a la Dirección General y directamente a la 
Junta de Gobierno. 
 
Desde la Entidad se toman las siguientes medidas para la gestión de los riesgos identificados:  
 
 

a) RIESGO DE MERCADO 
 
El riesgo de mercado se controlará a través de la diversificación de los activos en los que se 
invierte, así como a través de herramientas que monitorizan el riesgo total de la cartera de 
inversión. Con referencia a la exposición al riesgo de mercado y contraparte de la Renta 
Variable, la Entidad ha confeccionado un inventario de cartera actualizado en tiempo real 
(Bloomberg y hojas de cálculo) a través del cual se realiza diariamente el seguimiento y control 
tanto del peso como de la volatilidad de la misma sobre el total activo, con objeto de dar 
cumplimiento a los porcentajes y límites establecidos en la presente DPI. 
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b) RIESGO DE TIPOS DE INTERÉS 
 
La Entidad mide el riesgo de tipo de interés mediante la duración de la cartera de Renta Fija. 
Ésta se refiere a la media ponderada de los intervalos de tiempo en lo que se recibirán los 
cupones y se reembolsará el principal de todas las emisiones de Renta Fija, y se mide en años y 
días. 
 
El Departamento de Renta Fija presenta mensualmente en el comité de inversiones el cálculo y 
la evolución de la misma. 
 
 

c) RIESGO DE CRÉDITO 
 
El 75% de las inversiones de Renta Fija contarán con un rating mínimo de BBB- por Standard 
and Poors, o su equivalente emitido por las agencias de calificación Fitch, Moody´s, y otras 
ECAI (agencias de calificación internacionales). Este cálculo excluye los pagarés, dado que se 
trata de instrumentos del mercado monetario que presentan un riesgo de impago diferente al 
que evalúan las agencias de calificación, las cuales se centran en la capacidad del emisor para 
cumplir con sus obligaciones financieras a más largo plazo, utilizando métricas que no son 
completamente relevantes para el análisis a corto plazo. 
 
Si alguna emisión no ha sido calificada se tendrá en cuenta la calificación crediticia del emisor. 
Asimismo, en la contratación de depósitos y derivados OTC, se tendrán en cuenta también 
estos límites en cuanto a la calificación crediticia de las contrapartidas, por lo que dichos 
límites se observarán de manera conjunta para emisores y contrapartidas en dichas 
operaciones.  
 
El rating medio mínimo de los activos de Renta Fija en la cartera de inversión de Itzarri, 
calculado según los procedimientos de control de riesgos que se tienen establecidos será BBB. 
 
Los activos emitidos tanto por el Gobierno Vasco como por el de España, así como por los 
Organismos, Instituciones o Administraciones Públicas dependientes de ellos, que dispongan 
de una calificación inferior a BBB, no computarán dentro de los límites establecidos en la 
presente DPI. 
 
Para evaluar el riesgo crediticio asociado a las distintas inversiones, Itzarri ha confeccionado un 
inventario de la cartera con los ratings por emisor de las principales agencias de calificación de 
cada una de las operaciones, que es actualizado de forma automática, lo que permite un 
análisis y control del riesgo de crédito de los distintos activos de la cartera en todo momento. 
 
Adicionalmente, la Entidad ha procedido a establecer controles para el seguimiento de los 
límites del riesgo por contraparte que cumplen con los criterios de diversificación, dispersión y 
congruencia indicados en el artículo 11 quinquies del Decreto 92/2007. 
 
 

d) RIESGO DE LIQUIDEZ 
 

La Entidad dispone de procedimientos de control para determinar el grado de liquidez, tanto 
de cada activo como de la cartera en su conjunto. Asimismo se controla el cumplimiento  del  
nivel  mínimo  de  liquidez de saldos en depósitos a la vista establecido en el 0,50% del 
patrimonio de la Entidad. 
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La Entidad dispone de un Plan de Previsión de Tesorería que se actualiza sistemática y 
diariamente, permitiendo disponer de información permanentemente actualizada sobre la 
previsible evolución de la liquidez estructural en el horizonte de corto/medio plazo, lo que 
permite anticiparse a futuras necesidades de recursos invertibles 
 
 

e) RIESGO DE TIPOS DE CAMBIO 
 
La cartera de inversiones de la Entidad se encontrará denominada mayoritariamente en euros, 
estableciéndose que la exposición al riesgo divisa diferente al euro no podrá superar el 20% 
del patrimonio de la EPSV. El riesgo divisa asociado a las inversiones en mercados 
internacionales, tanto de Renta Variable como de Renta Fija, será gestionado de forma activa 
pudiendo cubrirse eventualmente en su totalidad.  
 
 

f) RIESGO DE INVERSIÓN EN DERIVADOS 
 
La Entidad tiene previsto operar con instrumentos financieros derivados negociados en 
mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y como inversión.  
 
Asimismo, la Entidad únicamente tiene previsto utilizar instrumentos financieros derivados no 
contratados en mercados organizados con la finalidad de cobertura.  
 
No se preestablecen límites a la naturaleza de los subyacentes pudiendo ser sobre tipos de 
interés, crédito, divisas, renta variable, y otros. La asignación de la operativa con instrumentos 
derivados dentro de la cartera de la Entidad se realizará atendiendo a la naturaleza de su 
subyacente. 
 
Se establecen sendos límites a la exposición, vía instrumentos derivados, a activos 
contemplados dentro de la Renta Variable, según el signo de la exposición: 
 

▪ En el caso de signo negativo, la exposición neta total al activo de renta variable (es 
decir, considerando la inversión en contado), no puede resultar en una posición corta, 
es decir, la operación con instrumentos derivados no puede superar a la inversión en 
contado. 

 
▪ En el caso de signo positivo de la operación con instrumentos derivados, la exposición 

total al activo de renta variable (es decir, sumando la inversión en contado), no puede 
superar el límite de inversión sobre el patrimonio establecido para la renta Variable. 

 
El control del riesgo de derivados se lleva a cabo a través de una herramienta que recoge las 
posiciones diarias de la Entidad así como sus precios y características. El objetivo es el cálculo y 
control diario de los límites normativos. 
 
 

g) RIESGO DE INVERSIONES ALTERNATIVAS Y ACTIVOS ESTRUCTURADOS 
 
La Entidad dispone de los controles necesarios para asegurar el cumplimiento del artículo 11 
quinquies a) del Decreto 92/2007, por el cual al menos el 70% del activo de cada EPSV debe 
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invertirse en los activos a que se refieren las letras a), c), d), e) y f) del artículo 11 ter y en 
instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados. 
 
Por su parte, los activos financieros estructurados, deberán disponer de la calificación 
crediticia mínima establecida por la normativa en vigor, siendo a fecha de aprobación de la 
presente DPI: 
 

▪ A para aquellos activos estructurados cuyo valor de mercado esté determinado por el 
valor de mercado de los activos que lo integran (tipo 1). 

▪ AA para aquellos activos estructurados cuyo riesgo de crédito dependa del riesgo de 
crédito de los instrumentos que lo integran, o que contenga derivados cuyo 
subyacente se referencie a una calificación, índice o evento de crédito (tipo 2). 

 
 
A modo de resumen, combinando los requerimientos legales y los requisitos a cumplir 
establecidos en la DPI, los principales límites de inversión a aplicar a la entidad resultan: 
 
 

Categoría 
Mínim

o Máximo 

Exposición total a Renta Variable - 35% 

Activos artículo 11 ter a), c), d), e) y f) 70% - 

Liquidez 0,50% - 

Concentración en Activos Cotizados - - 

Emitidos por misma empresa - 5% 

Emitidos por mismo grupo - 10% 

Concentración en Activos No Cotizados - - 

Emitidos por misma empresa - 2% 

Emitidos por mismo grupo - 4% 

Divisa - 20% 

Inmuebles (incluyendo IIC inmobiliarias) - 20% 

Inversión en una única IIC UCITS, Ley 35/2003, cotizada - 20% 

Inversión en varias IIC UCITS, Ley 35/2003, cotizada, misma 
gestora - 50% 

Inversión en una única IIC UCITS, Ley 35/2003, no cotizada - 5% 

Inversión en varias IIC UCITS, Ley 35/2003, no cotizada, misma 
gestora - 20% 

Inversión en una única IIC distinta - 5% 

Inversión en varias IIC distinta, misma gestora - 20% 

Inversión en una única emisión MAB, MARF, CR - 3% 

Inversión en un grupo emisión MAB, MARF, CR - 6% 

Rating 75% activos Renta Fija BBB- - 

Rating medio activos Renta Fija BBB - 

Exposición a RV con derivados, signo negativo - 
Inversión RV en 

contado 

Exposición a RV con derivados, signo positivo - 35% 

Rating Estructuras tipo 1 A - 

Rating Estructuras tipo 2 AA - 
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7 PROCEDIMIENTOS Y MECANISMOS DE SUPERVISION Y 
CONTROL INTERNO  
 
La Entidad se organiza conforme al siguiente organigrama: 
 

 
 
 
La toma de decisiones en cuanto a las inversiones se estructura de la siguiente manera: 
 

1) La Junta de Gobierno establece el marco general de inversión a largo plazo y autoriza 
operaciones que superen un cierto límite de concentración. 

2) El Comité de Inversiones establece los objetivos de corto y medio plazo a los 
departamentos de Renta Variable y Renta Fija y autoriza operaciones que superen un 
segundo límite de concentración, inferior al anterior. Asimismo, gestiona toda 
inversión en activos alternativos y estructurados. 

3) La Dirección General supervisa la operativa diaria de los departamentos de Tesorería, 
Renta Variable y Renta Fija. 

4) Los departamentos de Renta Variable y Renta Fija gestionan la operativa diaria hasta 
un último límite por operación. 

 
 
El Área de Control Interno, que reporta directamente a la Junta de Gobierno con carácter 
mínimo trimestral, supervisa que se cumplan los procedimientos de inversión, así como los 
límites de inversión establecidos por esta DPI.  
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El sistema de control interno está sometido a la revisión independiente de terceros. De 
manera adicional a la función de supervisión continua ejercida por el depositario, la Entidad se 
somete anualmente a auditoría interna y a auditoría de cuentas. 
 
Se establecen los siguientes límites de autorización de operaciones en función de las distintas 
categorías de activos: 
 

INVERSIONES DE RENTA FIJA (incluidas IIC de Renta Fija) 
 
Las inversiones en Renta Fija, que incluyen la inversión en repos, depósitos a plazo no superior 
a 36 meses, bonos, obligaciones e IIC, cotizados y no cotizados, serán gestionadas por el 
departamento de Renta Fija.  
 
Los límites establecidos para la autorización son: 
 

Órgano Departamento Comité de 
Inversiones 

Junta de Gobierno 

Límite % del 
patrimonio 

< 2% <4% >4% 

 
Las inversiones de Renta Fija que se decidan mantener hasta su vencimiento, deberán ser 
autorizadas por el responsable del departamento de Renta Fija y la Dirección General y ser 
notificadas en el momento de la compra al departamento de contabilidad. 
 
Desde el departamento de Renta Fija se elaborarán informes, al menos con periodicidad 
trimestral, sobre la evolución de las inversiones, calidad crediticia, concentración de riesgos, 
duración de la cartera, evolución de los mercados…etc, que serán incluidos en el fichero de 
cierre mensual y serán presentados ante el Comité de Inversiones. Dichos informes serán 
contrastados por el departamento administrativo contable. 
 
La Entidad dispondrá de un informe mensual elaborado por un tercero experto independiente 
sobre la valoración de todos los instrumentos financieros de deuda. Dicho informe será 
remitido al responsable del departamento de Renta Fija y al departamento contable. 
 
Desde el departamento contable se realizará seguimiento del cumplimiento de lo establecido 
en la DPI de la Entidad así como de los límites establecidos en la propia normativa en vigor, en 
relación a dichas inversiones. Dicho cumplimiento será reflejado en los informes que se 
presenten a los órganos de gobierno de la Entidad. 
 

INVERSIONES DE RENTA VARIABLE (incluidas IICs de Renta Variable) 
 
Las inversiones en Renta Variable, tanto inversión directa como IICs, serán gestionadas por el 
departamento de Renta Variable.  
 
Los límites establecidos para la autorización son: 
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Órgano Departamento Comité de 
Inversiones 

Junta de Gobierno 

Límite % del 
patrimonio 

< 1% <3% >3% 

 
 
Desde el departamento de Renta Variable se elaborarán informes, al menos con periodicidad 
trimestral, sobre la evolución de las inversiones, porcentajes y distribución geográfica, que 
serán incluidos en el fichero de cierre mensual y serán presentados ante el Comité de 
Inversiones. Dichos informes serán contrastados por el departamento administrativo contable. 
 
Asimismo, desde el departamento contable se realizará a su vez seguimiento del cumplimiento 
de lo establecido en la DPI de la Entidad así como de los límites establecidos en la propia 
normativa en vigor, en relación a dichas inversiones. Dicho cumplimiento será reflejado en los 
informes que se presenten a los órganos de gobierno de la Entidad. 
 

DERIVADOS  
 
La entidad podrá invertir en instrumentos derivados; opciones, futuros, Swaps, derivados de 
crédito. La contratación podrá realizarse tanto en mercados regulados como en mercados no 
regulados (OTC), teniendo la inversión en este último caso exclusivamente criterios de 
cobertura. 
 
La inversión en este tipo de activos se realiza bien para cubrir posiciones de la cartera bien 
para ajustar los porcentajes de inversión en Renta Variable-Renta Fija de manera más rápida y 
con menos costes de transacción que haciéndolo directamente con los subyacentes.  
 
El importe comprometido por la operativa con derivados directos computará conjuntamente 
con el de los subyacentes para calcular las limitaciones de inversión.  
 
Para el cómputo de las opciones, figurarán por el valor de mercado de las primas. Si el strike de 
la opción se encuentra en el dinero, se tendrá en cuenta tanto su valor de la prima como el 
valor del subyacente. 
 
La contratación y ejecución de derivados de mercado organizado serán llevadas a cabo por el 
responsable del departamento de Gestión de Renta Variable o del departamento de Gestión 
de Renta Fija en función del subyacente o tipología de producto. Si bien, toda operación, sin 
excepción, deberá estar supervisada y autorizada adicionalmente por la Dirección General. 
 
Los límites establecidos para la autorización son: 
 

1) Derivados sobre índices de mercados financieros y valores de Renta Fija: 
 

La contratación de derivados sobre índices de mercados financieros de Renta Variable 
o Renta Fija de la Entidad podrá ser autorizada en todo caso por el Director General, 
respetando los límites establecidos en el punto 6 apartado f) de la presente DPI. 
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2) Derivados sobre valores de Renta Variable: 

 

Órgano Departamento 
+ 

Director General 

Comité de 
Inversiones 

Junta de Gobierno 

Límite % del 
patrimonio 

< 2% <4% >4% 

 
 
Desde el departamento de control, se llevará un registro de las posiciones diarias de la Entidad 
así como sus precios y características. El objetivo es obtener un informe diario el cual contenga 
el cálculo y control diario de los límites normativos, recogiéndose en el mismo el modelo 
estándar de cálculo de la máxima pérdida potencial en la utilización de instrumentos derivados 
adquiridos con la finalidad de inversión, a los cuales se refiere el artículo 12 de la Orden de 13 
de febrero de 2024 del Consejero de Economía y Hacienda.  
 
El responsable del departamento de control interno elaborará un informe de carácter 
trimestral en el que se detallará las posiciones por subyacente, impactos en el patrimonio y 
cumplimiento normativo de los derivados. Dichos informes, que se incorporarán al fichero de 
cierre mensual, serán reportados directamente a los miembros del Comité de Inversiones y a 
la Junta de Gobierno. 
 

ACTIVOS FINANCIEROS ESTRUCTURADOS 
 
La Entidad podrá invertir en activos financieros estructurados, entendiendo por tales los 
recogidos por la normativa en vigor.  
 
La contratación de los activos financieros estructurados será llevada a cabo por el Comité de 
Inversiones. 
 
Los límites establecidos para la autorización son: 
 
 

Órgano Comité de 
Inversiones 

Junta de Gobierno 

Límite % del 
patrimonio 

<2% >2% 

 
 
La Entidad dispondrá de un informe mensual elaborado por un tercero experto independiente 
sobre la valoración de todos los activos financieros estructurados. Dicho informe será remitido 
al responsable del departamento de Renta Fija y Renta Variable, así como al responsable del 
departamento contable. 
Desde el departamento contable se realizará seguimiento del cumplimiento de lo establecido 
en la DPI de la Entidad, así como de los límites establecidos en la propia normativa en vigor, en 
relación a dichas inversiones. Dicho cumplimiento será reflejado en los informes que se 
presenten a los órganos de gobierno de la Entidad. 
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INSTITUCIONES DE INVERSIÓN COLECTIVA (no Renta Fija ni Renta Variable) Y OTROS 
ACTIVOS ALTERNATIVOS 
 
La Entidad podrá invertir en acciones y participaciones de Instituciones de Inversión Colectiva 
Mobiliarias e Inmobiliarias, Fondos de Titulización de activos, Sociedades o Fondos de Capital 
Riesgo, Fondos de Inversión Libre y Bienes Inmuebles siguiendo en cada caso las normas y 
límites establecidos en la legislación vigente. 
 
La contratación de estos activos será llevada a cabo por el Comité de Inversiones. 
 
Los límites establecidos para la autorización son: 
 
 

Órgano Comité de 
Inversiones 

Junta de Gobierno 

Límite % del 
patrimonio 

<3% >3% 

 
 

8 DURACIÓN DE LA DECLARACIÓN DE PRINCIPIOS DE 
INVERSIÓN 
 
La presente Declaración de Principios de Inversión tendrá, en principio, vigencia indefinida. 
 
Sin perjuicio de lo anterior, al menos, cada tres años será revisada, por la Junta de Gobierno y, 
en su caso, podrá alterarse o modificarse en función de la evolución de los mercados u otras 
variables. 
 
En caso de modificación, la Junta de Gobierno deberá dar cuenta de la misma en la primera 
Asamblea General que se celebre. 
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9 CONTROL DE CAMBIOS 
 

Versión Aprobado por Fecha Modificaciones 

Declaración de Principios de 
Inversión, v1 

Junta de 
Gobierno  

12/03/2008 Redacción inicial. 

Declaración de Principios de 
Inversión, v2 

Junta de 
Gobierno  

29/11/2010 Adecuación a las recomendaciones 
del Departamento de Economía y 
Hacienda. 

Declaración de Principios de 
Inversión, v3 

Junta de 
Gobierno  

16/03/2011 Integración del apartado 
"Procedimientos y mecanismos de 
supervisión y control interno". 

Declaración de Principios de 
Inversión, v4 

Junta de 
Gobierno  

14/03/2012 Apartado de riesgo de crédito. 

Declaración de Principios de 
Inversión, v5 

Junta de 
Gobierno  

19/12/2018 Inclusión de organigrama, supresión 
apartado protección de datos e 
inclusión del nivel mínio de liquidez. 

Declaración de Principios de 
Inversión, v6 

Junta de 
Gobierno  

27/02/2019 Referencia a la calificación crediticia 
mínima de activos estructurados: de 
momento de contratación a la vida de 
la inversión. 
 
Duración mínima del contrato de 
depositaría e inclusión en libro 
registro. 

Declaración de Principios de 
Inversión, v7 

Junta de 
Gobierno  

17/03/2022 Adecuación del apartado "Bancos" al 
apoderamiento otorgado al Director 
General. 
 
Actualización del organigrama. 
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Declaración de Principios de 
Inversión, v8 

Junta de 
Gobierno  

06/02/2025 Reordenación de contenido 
existente. 
 
Indicación gestión único plan. 
 
Actualización referencias normativas. 
 
Inclusión orientación inversora. 
 
Comentarios riesgos inherentes a las 
inversiones. 
 
Inclusión procedimiento control 
riesgo de tipo de interés. 
 
Inclusión de otras ECAI como 
calificadoras válidas. 
 
Exclusión expresa de los pagarés para 
el cómputo del rating mínimo. 
 
Inclusión tabla resumen límites a la 
inversión. 
 
Actualización del organigrama. 
 
Supresión de los apartados 
"Tesorería", "Gastos de 
Administración", "Inmovilizado 
Material e Inmaterial", "Auditorías 
Externas", "Entidad Depositaria" y 
"Asesoramiento o gestión de 
terceros". 
 
Reorganización categoría 
"Inversiones de Renta Fija". 
 
Apartado "Derivados". 
 
Inclusión apartado "Control de 
cambios". 
 
Inclusión Política de ISR y Política de 
Implicación como anexos. 
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10 ANEXO I. POLÍTICA DE INVERSIÓN SOSTENIBLE Y 
RESPONSABLE (ISR) DE ITZARRI EPSV DE EMPLEO 

1. INTRODUCCIÓN Y OBJETO 
 

La inversión sostenible y responsable (en adelante, ISR) consiste en la selección de 
inversiones atendiendo a variables que no solo ofrecen rendimientos financieros, sino 
que también cumplen con determinados criterios ambientales, sociales y de 
gobernanza corporativa (ASG o ESG por sus siglas en inglés).  
 
Se entiende por estos criterios: 
 

▪ Ambientales: se centran en cómo una empresa interactúa con el medio 

ambiente. Incluyen aspectos como la gestión de residuos, la reducción de 

emisiones de carbono, la eficiencia energética y la sostenibilidad de los 

recursos naturales. Las empresas que cumplen con estos criterios buscan 

minimizar su impacto ambiental y contribuir positivamente a la conservación 

del planeta. 

 

▪ Sociales: evalúan cómo una empresa gestiona sus relaciones con empleados, 

proveedores, clientes y las comunidades donde opera. Esto incluye prácticas 

laborales justas, condiciones de trabajo seguras, respeto por los derechos 

humanos y contribuciones positivas a la comunidad. Las empresas que 

priorizan estos criterios fomentan un entorno de trabajo equitativo y 

responsable. 

 

▪ De Gobernanza: se refieren a la estructura y prácticas internas de una 

empresa, incluyendo la transparencia, la ética empresarial, la independencia 

del consejo de administración y la responsabilidad corporativa. Las empresas 

que siguen estos criterios adoptan prácticas de gobernanza que aseguran la 

rendición de cuentas, la integridad y la transparencia en su toma de decisiones. 

La ISR busca promover prácticas sostenibles y éticas mediante la canalización de los 
flujos de inversión, limitándolos en los casos de empresas que tengan un impacto 
negativo sobre el medio ambiente o realicen acciones controvertidas o poco éticas que 
se consideren no deseables. 
 
Itzarri EPSV de Empleo (en adelante “Itzarri” o “la Entidad”) en su política de inversión 
se inspira en los Principios de Inversión Responsable de Naciones Unidas 
(https://www.unpri.org/). 
 
El presente documento pretende plasmar las directrices para cumplir los siguientes 
objetivos fijados por la Entidad, sin descuidar el objetivo de rentabilidad establecido en 
la Declaración de Principios de Inversión (DPI): 
 

https://www.unpri.org/
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▪ Garantizar la sostenibilidad a largo plazo. Las inversiones que cumplen con los 

criterios ESG tienden a ser más sostenibles y tienen un menor riesgo a largo 

plazo, ya que consideran factores que pueden afectar la estabilidad y el 

rendimiento financiero futuro. 

 

▪ Provocar un impacto positivo. Al invertir en empresas que adoptan prácticas 

responsables, se contribuye a la generación de un impacto positivo en la 

sociedad y el medio ambiente. 

 

▪ Cuidar la reputación. Las empresas que siguen criterios ESG suelen tener una 

mejor reputación, lo que puede resultar en beneficios adicionales como la 

lealtad del cliente y la atracción de talento, lo cual en última instancia redunda 

en el resultado obtenido. 

 

▪ Cumplir con la regulación. La normativa vigente en muchos países favorece o 

incluso exige la integración de criterios ESG en las decisiones de inversión. 

 
La política de ISR de Itzarri se ha elaborado atendiendo principalmente a la siguiente 
normativa: 
 

▪ Ley 5/2012, de 23 de febrero, sobre Entidades de Previsión Social Voluntaria.   

 

▪ Decreto 92/2007, de 29 de mayo, por el que se regula el ejercicio de 

determinadas actividades de las Entidades de Previsión Social Voluntaria (texto 

adaptado a las modificaciones introducidas por el Decreto 13/2024, de 13 de 

febrero y por el Decreto 203/2015, de 27 de octubre). 

 

▪ Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de 

noviembre de 2019 sobre la divulgación de información relativa a la 

sostenibilidad en el sector de los servicios financieros. 

 

▪ Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo de 18 de 

junio de 2020 relativo al establecimiento de un marco para facilitar las 

inversiones sostenibles y por el que se modifica el Reglamento (UE) 2019/2088. 

 

2. INVERSIÓN SOSTENIBLE Y RESPONSABLE EN ITZARRI 

2.1. CRITERIOS GENERALES  

 
Itzarri despliega su modelo de ISR mediante la aplicación en su proceso de decisión de 
inversión de: 
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▪ Criterios de inclusión. Comprometida con el desarrollo económico y social de 

Euskadi, la Entidad realiza un importante esfuerzo inversor en compañías que 

tienen su sede o el grueso de sus operaciones en el territorio, a fin de 

contribuir a la reactivación económica, al desarrollo del tejido empresarial y a la 

generación de riqueza y empleo de calidad. A este respecto, desde el ejercicio 

2019 se viene constituyendo una cartera de start-ups regionales con alto 

potencial de crecimiento y un cierto componente tecnológico y ASG. 

Del mismo modo, la Entidad considera a la hora de invertir en fondos de 
inversión (IIC, ETF, FCR, SCR) y ponderar su decisión de inversión, si dichos 
fondos están catalogados como artículo 8 (incluyen criterios de sostenibilidad 
en el proceso de inversión) o artículo 9 (definen por adelantado los objetivos 
ASG que deban cumplirse) y si sus sociedades gestoras son firmantes de UNPRI. 
  

▪ Criterios de exclusión. Especifican qué empresas o sectores son excluidos de 

las oportunidades de inversión debido a su actividad principal, producto que 

fabrican, país en el que operan, etc.  

 

La Entidad excluye expresamente de su universo de inversión los sectores o 

empresas cuya fuente principal de ingresos provenga de la industria 

armamentística, la pornografía, el tabaco y los juegos y apuestas, no siendo 

esta una lista cerrada. Igualmente excluye la inversión en aquellos países 

sancionados por la ONU. 

 
▪ Criterios de controversia. Se evalúa el historial de controversias que una 

empresa pueda tener en relación con violaciones de derechos humanos, 

impactos ambientales negativos, prácticas empresariales corruptas, entre 

otros. Las empresas con altos niveles de controversia son excluidas de la 

cartera. 

 
▪ Implicación. Se refiere al compromiso activo de los inversores con las empresas 

en las que invierten. Si bien la Entidad cuenta con una política independiente 

en materia de implicación en la que se detalla cómo se desarrolla este criterio, 

las acciones principales se corresponden con el ejercicio del derecho al voto en 

las juntas de accionistas o bonistas, la solicitud de información a las compañías 

y la celebración de reuniones periódicas con las sociedades gestoras, en el caso 

particular de los fondos de inversión. 

 
En relación con la divulgación de información relativa a las principales incidencias 
adversas (PIAS), la Entidad ha decidido, como norma general, no tener en cuenta las 
incidencias adversas de las decisiones de inversión sobre los factores de sostenibilidad. 
Esto se debe a la falta de un procedimiento actual para analizar información confiable 
y disponible que permita cuantificar, con precisión, el impacto previsible y real de las 
decisiones de inversión en cuestiones ambientales, sociales o de buen gobierno. Sin 
embargo, la Entidad está monitoreando las directrices regulatorias, el desarrollo de la 
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industria y las prácticas de mercado en este ámbito con el objetivo de implementar 
estas consideraciones en el futuro. 
 

2.2. OBJETIVOS POR TIPOLOGÍA DE ACTIVO  

 

Itzarri ha establecido los siguientes objetivos sobre los que realizará seguimiento 
periódico para comprobar su nivel de cumplimiento y establecer las medidas 
correctoras que sean precisas. De manera concreta, por tipo de activo: 
 

• Al menos el 95% de la deuda pública y de organismos gubernamentales debe 

estar materializada en países con un alto Índice de Desarrollo Humano (IDH). 

 

• Igualmente, al menos el 95% de las inversiones en renta fija corporativa, bonos 

convertibles y renta variable deben estar materializadas en países con un alto 

IDH. 

 

• Se procurará que la inversión en bonos sostenibles y bonos verdes alcance al 

menos el 25% de la cartera de renta fija. 

 

• Como mínimo el 75% de los Fondos, ETF, SCR y FCR deben haber incorporado 

en su proceso de inversión políticas ASG, y las gestoras deben ser firmantes de 

los principios UNPRI. 

 

• Al menos el 75% de los productos Estructurados, Derivados, Divisas, IPFs y 

similares deben tener asignada una calificación ASG por alguno de los 

principales índices de sostenibilidad del mundo.  

 

3. PUBLICIDAD Y SEGUIMIENTO DE LA POLÍTICA 
 

La presente política se incorporará a la Declaración de Principios de Inversión de Itzarri 

y estará disponible para el público general de manera libre en la página web 

www.itzarri.eus  

 

Igualmente, su contenido se incluirá en el informe de gestión anual que acompaña a 

las cuentas anuales de la Entidad. 

 

Con periodicidad anual, se emitirá un informe que incluirá una descripción del modo 

de aplicación de los criterios generales, una comprobación del nivel de cumplimiento 

de los objetivos por tipología de activos y un apartado de conclusiones junto con, en su 

caso, las medidas correctoras propuestas.  

 

http://www.itzarri.eus/
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11 ANEXO II. POLÍTICA DE IMPLICACIÓN DE ITZARRI EPSV DE 
EMPLEO 
 

1. INTRODUCCIÓN Y OBJETO 
 

El Decreto 92/2007, de 29 de mayo, por el que se regula el ejercicio de determinadas 

actividades de las Entidades de Previsión Social Voluntaria (en adelante, “EPSV”) 

establece, en su redacción actual tras la entrada en vigor del Decreto 13/2024, de 13 

de febrero, por el que se modifican diversos decretos en materia de EPSV, que la Junta 

de Gobierno de las EPSV de la modalidad de empleo deberá desarrollar y poner en 

conocimiento del público una política de implicación. 

 

Se entiende por implicación la involucración de la EPSV en las compañías en las que 

invierte, fundamentalmente mediante el ejercicio de los derechos políticos de 

participación y voto en las juntas y asambleas generales inherentes a los valores 

integrados en la EPSV. Estas potestades deben ejercerse en beneficio exclusivo de las 

personas socias y beneficiarias de la EPSV. 

 

La presente Política recoge cómo Itzarri EPSV de Empleo (en adelante “Itzarri” o “la 

Entidad”) ejercita los mencionados derechos. 

 

2. IMPLICACIÓN EN ITZARRI 

2.1. DESCRIPCIÓN DEL MODELO DE IMPLICACIÓN  

 

Itzarri despliega su modelo de implicación principalmente sobre: 
 

▪ Participaciones en sociedades cotizadas españolas admitidas a negociación en 

el mercado doméstico. 

▪ Participaciones en determinadas Instituciones de Inversión Colectiva. 

▪ Bonos de determinados emisores. 

La Entidad no participa en los órganos de gobierno de otras compañías (por ejemplo, 
sociedades cotizadas extranjeras) debido al reducido peso relativo de su participación 
en el capital de éstas que, en la práctica, resulta en una capacidad de influencia nula.  
 
Por la misma razón no existe de manera generalizada una forma de relación con las 
compañías en las que se invierte distinta a la participación en juntas de accionistas y/o 
asambleas de bonistas, si bien se produce alguna reunión esporádica sobre 
actualización de resultados con ciertas empresas que forman parte de la cartera 
estratégica de la Entidad. Igualmente, tampoco existe relación con otros accionistas. 
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Desde Itzarri se realiza un seguimiento de las compañías en las que se invierte en 
relación con su estrategia, su rendimiento financiero y no financiero, los riesgos a los 
que se enfrentan, su estructura de capital, el impacto social y medioambiental que 
originan y su modelo de gobierno corporativo, entre otros aspectos. 
 
Este seguimiento se realiza por parte de los gestores de inversiones mediante el 
análisis de toda la información disponible a su alcance. Entre ella: 
 

▪ Información pública periódica. 

▪ Estados financieros. 

▪ Informes de auditoría. 

▪ Informes de analistas. 

▪ Reuniones y llamadas para inversores. 

▪ Seguimiento de eventos corporativos. 

▪ Informes específicos sobre factores ESG. 

▪ Noticias en prensa especializada. 

▪ Proveedores de precios y otra información relevante. 

Adicionalmente, Itzarri obtiene la información relativa a las convocatorias de Juntas 
Generales de accionistas de compañías cotizadas españolas y de las asambleas de 
bonistas de ciertas emisiones de renta fija. Desde la entidad depositaria se reciben las 
tarjetas para la asistencia presencial, la delegación del voto en la presidencia del 
consejo de administración de la sociedad en cuestión, o el ejercicio del voto a 
distancia. Una vez completas, estas tarjetas son devueltas al depositario para su 
tramitación. 
 
En función del orden del día y la relevancia de los asuntos, desde el departamento 
administrativo-contable se informa a los gestores y/o miembros del Comité de 
Inversiones, por si fuera necesario analizar algún punto en concreto con mayor detalle. 
En caso contrario, se procede de acuerdo con la siguiente política general de voto. 
 
Con carácter extraordinario, la Entidad trata de participar presencial o 
telemáticamente a las juntas de accionistas de aquellas sociedades sobre las que 
posee al menos un 3% de su capital social. 
 

2.2. POLÍTICA GENERAL DE VOTO  

 

Con carácter general, la Entidad votará los acuerdos propuestos por el consejo de 
administración de las sociedades en las que participa, en el sentido siguiente:  
 

▪ Aprobación de cuentas anuales e informes de gestión, a favor siempre que 

cuenten con un informe de auditoría sin salvedades. 

▪ Aprobación de la aplicación del resultado del ejercicio, a favor siempre que la 

misma esté justificada financieramente. 
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▪ Aprobación de los estados de información no financiera, a favor siempre que 

no hayan aflorado incidencias por parte de algún miembro del consejo de 

administración. 

▪ Reelección, ratificación y nombramiento de consejeros, a favor siempre que la 

valoración realizada de la valía e idoneidad de la persona candidata sea 

satisfactoria. 

▪ Ampliaciones de capital y emisiones de deuda, a favor siempre que la 

justificación de la operación sea razonable y se trate justamente a los ya 

accionistas. 

▪ Nombramiento de auditores de cuentas, a favor cuando la firma propuesta 

cuente con una reconocida trayectoria profesional y se valore positivamente su 

capacidad para acometer el trabajo. 

▪ Retribuciones del Consejo de Administración y cargos directivos, a favor cuando 

las políticas de remuneración variable estén diseñadas para no incentivar que 

se asuman riesgos de manera excesiva. 

Aquellas propuestas de acuerdos no contempladas entre las anteriores se estudiarán 
caso a caso. 
 

2.3. GESTIÓN DE CONFLICTOS DE INTERÉS  

 

Como se ha mencionado anteriormente, la Entidad no cuenta con participaciones en 
sociedades que resulten suficientemente relevantes como para originar situaciones 
que planteen un conflicto de interés en relación con su implicación en dichas 
compañías. 
 
No obstante, el Código de Conducta de Itzarri, de adhesión obligatoria tanto por parte 
de los miembros de la Junta de Gobierno como por parte de todo el personal de la 
Entidad, recoge la obligación de estas personas de abstenerse de participar, en los 
procedimientos para la contratación de productos o servicios con sociedades o 
personas con las que tengan algún vínculo económico o familiar.  
 
De manera especial, aquellas personas con facultad para autorizar operaciones se 
abstendrán de aprobar, fijar condiciones, elaborar propuestas, preparar informes, 
intervenir o influir de otro modo en los procedimientos relativos a aquellas 
operaciones en las que ellas mismas figuren como garantes. 

 
El código prohíbe cualquier pago indebido, obsequios o favores que estén fuera de los 
usos de mercado o que, por su valor, características o circunstancias, pudieran suponer 
razonablemente una alteración del desarrollo de las relaciones comerciales o 
profesionales en las que intervenga la Entidad. 
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3. PUBLICIDAD Y SEGUIMIENTO DE LA POLÍTICA 
 

La presente política se incorporará a la Declaración de Principios de Inversión de Itzarri 

y estará disponible para el público general de manera libre en la página web 

www.itzarri.eus  

 

Con periodicidad anual, se emitirá un informe sobre el modo en el que se ha aplicado 

esta política, que incluirá una descripción general del comportamiento de voto, una 

explicación de las votaciones más importantes y, en su caso, información sobre el 

recurso a los servicios de personas asesoras de voto. Este informe estará igualmente 

disponible de forma gratuita en la página web de la Entidad. 

 

La determinación de las votaciones más importantes mencionadas en el párrafo 

anterior se realizará en relación con el valor que representen a cierre del ejercicio las 

posiciones en las sociedades en las que se haya participado respecto del patrimonio 

total de la Entidad a la misma fecha. El porcentaje considerado como significativo se 

indicará en el propio informe. 

 

http://www.itzarri.eus/

