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MANSOUR CAPITAL, S.C.R., S.A. 

MEMORIA DEL EJERCICIO 2025 

 

NOTA 1. CONSTITUCIÓN, ACTIVIDAD Y RÉGIMEN LEGAL DE LA SOCIEDAD 
 

a) Constitución y Domicilio Social  
 

MANSOUR CAPITAL SCR, S.A. (en la Sociedad"), fue constituida por Baciver 
Capital, S.L., Escuarcia, S.L., Stunica, S.L., Zorricornio S.L., Kibera 21, S.L., Milaleles, S.L., 
Invicta Capital, S.L., Benjucer, S.L., Ludira Inversiones, S.L., Aba Alliance, S.L., Almesan 
Inversiones, S.L., Bercort Gestiones, S.L., Murta Capital, S.L., Mont Gele 25, S.L. (en 
adelante "Accionistas") el 5 de junio de 2025, por tiempo indefinido, bajo la denominación 
social de MANSOUR CAPITAL, Sociedad de Capital Riesgo, S.A. 
 
Su domicilio social actual se encuentra en Paseo de la Habana, número 74, 28036, Madrid. 
 
La dirección y gestión de los activos de la Sociedad están encomendadas a RENTA 4 
GESTORA, S.G.I.I.C., S.A. , Sociedad Gestora de Entidades de Inversión Colectiva, S.A.  

figura inscrita en el Registro 
de Sociedades Gestoras de Entidades de Inversión Colectiva de la C.N.M.V. con el número 
43. 
 
El depositario de la Sociedad es RENTA 4 BANCO, 
en el Registro de Sociedades Depositarias de la CNMV con el número 234. 
 
La Sociedad está inscrita con el número 791 en el Registro Administrativo de Sociedades de 
capital-riesgo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores con fecha 1 de agosto de 
2025. 

 

b) Actividad 

La Sociedad tiene por objeto principal la toma de participaciones temporales en el capital de 
empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria, que en el momento de la toma de 
participación no coticen en el primer mercado de las Bolsas de Valores o en cualquier otro 
mercado regulado equivalente en Unión Europea o del resto de países miembros de la 
Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE). 
 
El ejercicio social de la Sociedad comenzará el 1 de enero y finalizará el 31 de diciembre de 
cada año, excepto en el ejercicio 2025 debido a que la Sociedad fue constituida el 5 de junio 
de 2025. En el resto de las Notas de esta Memoria, cada vez que se haga referencia al 
ejercicio comenzado el 5 de junio de 2025 y terminado el 31 de diciembre de 2025, se 
indicará para simplificar "ejercicio 2025". 
 
Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por el Consejo de Administración de la 
Sociedad Gestora (tal y como se detalla en la hoja de formulación de cuentas anuales e 
informe de gestión), se someterán a la aprobación de la Junta General de Accionistas, 
estimándose que serán aprobadas sin modificación alguna. 

 
c) Régimen legal 

 
La Sociedad se rige por sus estatutos sociales, por la vigente Ley de Sociedades de Capital, 
por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las Entidades de Capital 
Riesgo, por las circulares de la Comisión Nacional del Mercado de Valores y en su defecto, 
por el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital. 
 
 



 

 

 
 
Las sociedades de capital riesgo han de tener un patrimonio total comprometido mínimo en 
el momento de su constitución de 1.200.000 euros y han de mantener, como mínimo, el 60 
por 100 de su activo computable en acciones u otros valores o instrumentos financieros que 
puedan dar derecho, directa o indirectamente, a la suscripción o adquisición de aquéllas y 
en participaciones en el capital de empresas que sean objeto de su actividad. Dentro de este 
porcentaje, podrá dedicar hasta 30 puntos porcentuales del total de su activo computable a 
préstamos participativos a empresas que sean objeto de su actividad, estén participadas o 
no por la Sociedad, y hasta 100 puntos porcentuales del total de su activo computable en la 
adquisición de acciones o participaciones de entidades de capital-riesgo que reúnan las 
características contempladas en la Ley. Se entenderán incluidas dentro de este coeficiente, 
las acciones y participaciones en el capital de empresas no financieras que coticen o 
negocien en un segundo mercado de una bolsa española, en un sistema multilateral de 
negociación español o en mercados equivalentes en otros países y la concesión de 
préstamos participativos.  
 
En caso de que la Sociedad tenga una participación o un préstamo participativo en una 
entidad que sea admitida a negociación en un mercado no incluido en el apartado anterior, 
dicha participación podrá computarse dentro del coeficiente obligatorio de inversión durante 
un plazo máximo de tres años, contados desde la fecha en que se hubiera producida la 
admisión a cotización de esta última. 

 
Sin embargo, la normativa prevé incumplimientos temporales de este coeficiente en los 
siguientes casos: 
 

 Durante los primeros tres años a partir de la constitución de la Sociedad, y/o 
 durante veinticuatro meses, desde que se produzca una desinversión característica 

del coeficiente obligatorio, siempre que no existiese incumplimiento previo. 
 Durante los tres años siguientes a una nueva ampliación de capital con aportación 

de nuevos recursos a la Sociedad. 
 
El resto de su activo no sujeto al coeficiente obligatorio de inversión antes indicado puede 
mantenerse en valores de renta fija negociados en mercados regulados o en mercados 
secundarios organizados, participaciones en el capital de empresas que no cumplan los 
requisitos exigidos en la Ley 22/2014, efectivo, préstamos participativos, financiación de 
cualquier tipo a sus empresas participadas y hasta el 20% de su capital social en elementos 
de inmovilizado necesarios para el desarrollo de su actividad si se trata de una entidad 
autogestionada. 
 
Al 31 de diciembre de 2025, la Sociedad cumple con el coeficiente de inversión. 
 
Conforme a lo establecido en la Ley 22/2014, la Sociedad no puede invertir más del 25% de 
su activo computable en una misma empresa, ni más del 35% en empresas pertenecientes 
al mismo grupo de sociedades, entendiéndose por tal el definido en el artículo 4 de la Ley 
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. En este sentido, podrán invertir hasta el 
25% de su activo en empresas pertenecientes a su grupo o al de su Sociedad Gestora 
siempre que cumplan los siguientes requisitos: 
 
Que los estatutos o reglamentos contemplen estas inversiones. 
 
Que la entidad o, en su caso, su Sociedad Gestora disponga de un procedimiento formal, 
recogido en su reglamento interno de conducta, que permita evitar conflictos de interés y 
cerciorarse de que la operación se realiza en interés exclusivo de la entidad.  La verificación 
del cumplimiento de estos requisitos corresponderá a una comisión independiente creada 
en el seno de su consejo o a un órgano independiente al que la sociedad gestora 
encomiende esta función. 

 
Que en los folletos y en la información pública periódica de la entidad se informe con detalle 
de las inversiones realizadas en entidades del grupo. 



 

 

 
 

NOTA 2. BASES DE PRESENTACIÓN DE LAS CUENTAS ANUALES 
 

a) Imagen Fiel y Principios Contables Aplicados 
 
Las cuentas anuales del ejercicio 2025 han sido obtenidas a partir de los registros contables 
de la Sociedad y se han formulado de acuerdo con la legislación mercantil vigente y las 
normas establecidas en el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 
1514/2007, de 16 de noviembre, aplicando las modificaciones introducidas al mismo 
mediante el Real Decreto 1159/20 y Real Decreto 602/2016 de 2 de diciembre, así como con 
lo dispuestos en la Circular 11 /2008, de 30 de diciembre, de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, aplicando las modificaciones aprobadas mediante la Circular 4/2015, 
de 28 de octubre, con objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situación 
financiera y de los resultados de la Sociedad, así como la veracidad de los flujos incorporados 
en el estado de flujos de efectivo.  

 
b) Moneda de Presentación 

 
De acuerdo con la normativa legal vigente en materia contable, las cuentas anuales se 
presentan expresadas en euros. 

 
c) Aspectos Críticos de la Valoración y Estimación de la Incertidumbre y juicios 

relevantes en la aplicación de políticas contables 
 

La preparación de las cuentas anuales requiere la aplicación de estimaciones contables 
relevantes y la realización de juicios, estimaciones e hipótesis en el proceso de aplicación de 
las políticas contables de la Sociedad. En este sentido, se resumen a continuación un detalle 
de los aspectos que han implicado un mayor grado de juicio, complejidad o en los que las 
hipótesis y estimaciones son significativas para la preparación de las cuentas anuales. 

 
(i) Estimaciones contables relevantes e hipótesis 

 
La corrección valorativa de los activos financieros implica un elevado juicio por la Dirección 
y la revisión de saldos individuales en base a la calidad crediticia de los deudores, 
tendencias actuales del mercado, análisis histórico de los incumplimientos de compromisos 
de recompra e insolvencias y evolución del valor razonable de los activos financieros. Estas 
estimaciones son aún más complejas cuando la contraparte es una persona física, o cuando 
son varias personas físicas o jurídicas, de forma solidaria o subsidiaria, como ocurre en un 
elevado número de participaciones con pacto de recompra. Asimismo, implica el uso de 
métodos y técnicas de valoración siempre que resulten más representativos a la hora de 
determinar el posible deterioro de un determinado activo financiero. 
 

 
(ii) Cambios de estimación 

 
La Sociedad ha elaborado las cuentas anuales del ejercicio 2025 bajo el principio de 
empresa en funcionamiento, habiendo tenido en consideración la situación del ejercicio 
2025, así como sus posibles efectos en la economía en general y en la empresa en 
particular, no existiendo riesgo de continuidad en su actividad, por lo que no ha sido 
necesario implantar medidas. 
 
 

d. Comparación de la Información 
 

Debido a que la Sociedad se constituyó en 2025, no se presentan cifras comparativas.  
 

e. Cambios en Criterios Contables 
 

Los criterios contables se han establecido durante el ejercicio 2025. 



 

 

 
f. Agrupación de partidas 

 
A efectos de facilitar la comprensión del Balance y de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, 
dichos estados se presentan de forma agrupada, presentándose los análisis requeridos en 
las notas correspondientes de la memoria. 

 
g. Corrección de errores 

 
Las Cuentas Anuales del ejercicio 2025 no incluyen ajustes realizados como consecuencia 
de errores detectados en el ejercicio. 

 
 
NOTA 3. DISTRIBUCIÓN DE RESULTADOS 

 
La propuesta de distribución del resultado del ejercicio 2025, formulada por el Consejo de 
Administración, es el que se muestra a continuación: 
 

 
 
 Limitaciones a la distribución de dividendos 

 
Conforme a lo establecido en la legislación vigente, únicamente pueden repartirse dividendos 
con cargos al resultado del ejercicio o a reservas de libre disposición, si el valor del patrimonio 
neto no es o, a consecuencia del reparto, no resulta ser inferior al capital social. A estos 
efectos, los beneficios imputados directamente al patrimonio neto no podrán ser objeto de 
distribución. 
 
 
NOTA 4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACIÓN 
 
Las principales normas de valoración utilizadas por la Sociedad en la elaboración de sus 
Cuentas Anuales para el ejercicio 2025, de acuerdo con las establecidas por el Plan General 
de Contabilidad, así como por la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores y las posteriores modificaciones emitidas mediante la 
Circular 4/2015, de 28 de octubre, han sido las siguientes: 
 
A) Activos financieros 

La Sociedad clasifica los activos financieros según las categorías definidas en el Real Decreto 
1/2021, de 12 de enero, a través del cual se modifican algunos aspectos del Plan General 
Contable regulado en el Real Decreto 1514/2007.  

En el momento de reconocimiento inicial, la Sociedad clasifica todos los activos financieros 
en una de las categorías enumeradas a continuación, que determina el método de valoración 
inicial y posterior aplicable: 

-  Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. 



 

 

-  Activos financieros a coste amortizado. 

- Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto. 

-  Activos financieros a coste. 

Los activos financieros que posee la Sociedad se clasifican en las siguientes categorías: 

Activos financieros a coste amortizado 

Un activo financiero se incluye en esta categoría, incluso cuando esté admitido a negociación 
en un mercado organizado, si la empresa mantiene la inversión con el objetivo de percibir los 
flujos de efectivo derivados de la ejecución del contrato, y las condiciones contractuales del 
activo financiero dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son únicamente 
cobros de principal e intereses sobre el importe del principal pendiente. Los flujos de efectivo 
contractuales que son únicamente cobros de principal e interés sobre el importe del principal 
pendiente son inherentes a un acuerdo que tiene la naturaleza de préstamo ordinario o 
común, sin perjuicio de que la operación se acuerde a un tipo de interés cero o por debajo de 
mercado.  

Con carácter general, se incluyen en esta categoría los créditos por operaciones comerciales 
(aquellos activos financieros que se originan en la venta de bienes y la prestación de servicios 
por operaciones de tráfico de la empresa con cobro aplazado), y los créditos por operaciones 
no comerciales (aquellos activos financieros que, no siendo instrumentos de patrimonio ni 
derivados, no tienen origen comercial y cuyos cobros son de cuantía determinada o 
determinable, que proceden de operaciones de préstamo o crédito concedidos por la 
empresa). Es decir, dentro de esta categoría estarían los préstamos y cuentas a cobrar, así 
como aquellos valores representativos de deuda, con una fecha de vencimiento fijada, cobros 
de cuantía determinada o determinable, que se negocien en un mercado activo y que la 
Sociedad tiene intención y capacidad de conservar hasta su vencimiento.  

Valoración inicial: Inicialmente se valoran por su valor razonable, más los costes de 
transacción que les sean directamente atribuibles. No obstante, los créditos por operaciones 
comerciales con vencimiento no superior a un año y que no tienen un tipo de interés 
contractual explícito, así como los créditos al personal, los dividendos a cobrar y los 
desembolsos exigidos sobre instrumentos de patrimonio, cuyo importe se espera recibir en el 
corto plazo, se podrán valorar por su valor nominal cuando el efecto de no actualizar los flujos 
de efectivo no sea significativo. 
 
Valoración posterior: se hace a coste amortizado y los intereses devengados se contabilizan 
en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo.  
 
No obstante, los créditos con vencimiento no superior a un año que, de acuerdo con lo 
dispuesto en el apartado anterior, se valoren inicialmente por su valor nominal, continuarán 
valorándose por dicho importe, salvo que se hubieran deteriorado. 
 
Cuando los flujos de efectivo contractuales de un activo financiero se modifican debido a las 
dificultades financieras del emisor, la empresa analizará si procede contabilizar una pérdida 
por deterioro de valor. 
 
Deterioro: La Sociedad registra los correspondientes deterioros por la diferencia existente 
entre el importe a recuperar de las cuentas por cobrar y el valor en libros por el que se 
encuentran registradas. 
 



 

 

Al menos al cierre del ejercicio, se efectúan las correcciones valorativas necesarias siempre 
que existe evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero incluido en esta categoría, 
o de un grupo de activos financieros con similares características de riesgo valorados 
colectivamente, se ha deteriorado como resultado de uno o más eventos que hayan ocurrido 
después de su reconocimiento inicial y que ocasionen una reducción o retraso en los flujos 
de efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor. 

La pérdida por deterioro del valor de estos activos financieros es la diferencia entre su valor 
en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros, incluidos, en su caso, los 
procedentes de la ejecución de las garantías reales y personales, que se estima van a 
generar, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento de su 
reconocimiento inicial. 

Las correcciones de valor por deterioro, así como su reversión cuando el importe de dicha 
pérdida disminuyese por causas relacionadas con un evento posterior, se reconocen como 
un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias. La reversión 
del deterioro tiene como límite el valor en libros del activo que estaría reconocido en la fecha 
de reversión si no se hubiese registrado el deterioro del valor. 

Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto 

Un activo financiero se incluye en esta categoría cuando las condiciones contractuales del 
activo financiero dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son únicamente 
cobros de principal e intereses sobre el importe del principal pendiente, y no se mantiene para 
negociar ni proceda clasificarlo en la categoría de activos financieros a coste amortizado. 
También se incluyen en esta categoría las inversiones en instrumentos de patrimonio para las 
que, debiéndose haberse incluido en la categoría de activos financieros a valor razonable con 
cambios en pérdidas y ganancias, se ha ejercitado la opción irrevocable de clasificarlas en 
esta categoría. 

Valoración inicial: Valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la 
transacción, que equivale al valor razonable de la contraprestación entregada, más los costes 
de transacción que les son directamente atribuibles. 
 
Valoración posterior: Valor razonable, sin deducir los costes de transacción en que se pueda 
incurrir en su enajenación. Los cambios que se producen en el valor razonable se registran 
directamente en el patrimonio neto, hasta que el activo financiero causa baja del balance o 
se deteriora, momento en que el importe así reconocido, se imputa a la cuenta de pérdidas y 
ganancias. 
 
Deterioro: Al menos al cierre del ejercicio, se efectúan las correcciones valorativas necesarias 
siempre que existe evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero se ha deteriorado 
como resultado de uno o más eventos que hayan ocurrido después de su reconocimiento 
inicial, y que ocasionen: - retraso en los flujos de efectivo estimados futuros; o - la falta de 
recuperabilidad del valor en libros del activo, evidenciada, por ejemplo, por un descenso 
prolongado o significativo en su valor razonable. 

La corrección valorativa por deterioro del valor de estos activos financieros es la diferencia 
entre su coste o coste amortizado menos, en su caso, cualquier corrección valorativa por 
deterioro previamente reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias y el valor razonable 
en el momento en que se efectúe la valoración. Las pérdidas acumuladas reconocidas en el 
patrimonio neto por disminución del valor razonable, siempre que exista una evidencia 
objetiva de deterioro en el valor del activo, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias. 



 

 

Si en ejercicios posteriores se incrementa el valor razonable, la corrección valorativa 
reconocida en ejercicios anteriores revierte con abono a la cuenta de pérdidas y ganancias 
del ejercicio. No obstante, en el caso de que se incrementase el valor razonable 
correspondiente a un instrumento de patrimonio, la corrección valorativa reconocida en 
ejercicios anteriores no revertirá con abono a la cuenta de pérdidas y ganancias y se registra 
el incremento de valor razonable directamente contra el patrimonio neto. 

Intereses y dividendos recibidos de activos financieros 

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento 
de la adquisición se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los 
intereses de los activos financieros valorados a coste amortizado se reconocen por el método 
del tipo de interés efectivo y los ingresos por dividendos procedentes de inversiones en 
instrumentos de patrimonio se reconocen cuando han surgido los derechos para la Sociedad 
a su percepción.  

En la valoración inicial de los activos financieros se registran de forma independiente, 
atendiendo a su vencimiento, el importe de los intereses explícitos devengados y no vencidos 
en dicho momento, así como el importe de los dividendos acordados por el órgano 
competente en el momento de la adquisición. 

Asimismo, si los dividendos distribuidos proceden inequívocamente de resultados generados 
con anterioridad a la fecha de adquisición porque se hayan distribuido importes superiores a 
los beneficios generados por la participada desde la adquisición, no se reconocen como 
ingresos, y minoran el valor contable de la inversión.   

El juicio sobre si se han generado beneficios por la participada se realiza atendiendo 
exclusivamente a los beneficios contabilizados en la cuenta de pérdidas y ganancias 
individual desde la fecha de adquisición, salvo que de forma indubitada el reparto con cargo 
a dichos beneficios deba calificarse como una recuperación de la inversión desde la 
perspectiva de la entidad que recibe el dividendo. 

Baja de balance de activos financieros 

La Sociedad da de baja de balance un activo financiero cuando: 

- Expiran los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo. En este sentido, 
se da de baja un activo financiero cuando ha vencido y la Sociedad ha recibido el importe 
correspondiente. 

- Se hayan cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo 
financiero. En este caso, se da de baja el activo financiero cuando se han transferido de 
manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad. En particular, en las 
operaciones de venta con pacto de recompra, factoring y titulizaciones, se da de baja el activo 
financiero una vez que se ha comparado la exposición de la Sociedad, antes y después de la 
cesión, a la variación en los importes y en el calendario de los flujos de efectivo netos del 
activo transferido, se deduce que se han transferido los riesgos y beneficios. 

B) Pasivos financieros 

En el momento de reconocimiento inicial, la Sociedad clasifica todos los pasivos financieros 
en una de las categorías enumeradas a continuación: 

- Pasivos financieros a coste amortizado. 



 

 

- Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y 
ganancias. 

Los pasivos financieros que posee la Sociedad, a efectos de su valoración, se incluyen en la 
siguiente categoría: 

Pasivos Financieros a coste Amortizado. 

Dentro de esta categoría se clasifican todos los pasivos financieros excepto cuando deben 
valorarse a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Con carácter 
general, se incluyen en esta categoría los débitos por operaciones comerciales y los débitos 
por operaciones no comerciales.   

Valoración inicial: Inicialmente se valoran por su valor razonable, que, salvo evidencia en 
contrario, es el precio de la transacción, que equivale al valor razonable de la contraprestación 
recibida ajustado por los costes de transacción que le sean directamente atribuibles. No 
obstante, los débitos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un año y 
que no tengan un tipo de interés contractual, así como los desembolsos exigidos por terceros 
sobre participaciones, cuyo importe se espera pagar en el corto plazo, se pueden valorar por 
su valor nominal, cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo. 
 
Valoración posterior: se hace a coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan 
en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo. No 
obstante, los débitos con vencimiento no superior a un año que, de acuerdo con lo dispuesto 
en el apartado anterior, se valoren inicialmente por su valor nominal, continuarán valorándose 
por dicho importe.  

Baja de pasivos financieros 

La empresa dará de baja un pasivo financiero, o parte del mismo, cuando la obligación se 
haya extinguido; es decir, cuando haya sido satisfecha, cancelada o haya expirado.  

C) Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 

Este epígrafe incluye el efectivo en caja, las cuentas corrientes bancarias y los depósitos y 
adquisiciones temporales de activos que cumplen con todos los siguientes requisitos: 

 Son convertibles en efectivo.  

 En el momento de su adquisición su vencimiento no era superior a tres meses. 

 No están sujetos a un riesgo significativo de cambio de valor. 

 Forman parte de la política de gestión normal de tesorería de la Sociedad. 

D) Impuesto sobre beneficios  
 

El Impuesto sobre beneficios se registra en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias o 
directamente en el Patrimonio Neto, en función de donde se encuentran registradas las 
ganancias o pérdidas que lo han originado. El impuesto sobre beneficios de cada ejercicio 
recoge tanto el impuesto corriente como los impuestos diferidos, si procede. 

El importe por impuesto corriente es la cantidad a satisfacer por la Sociedad como 
consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto. 

Las diferencias entre el valor contable de los activos y pasivos, y su base fiscal, generan los 
saldos de impuestos diferidos de activo o de pasivo que se calculan utilizando los tipos de 



 

 

gravamen esperados en el momento de su reversión, y de acuerdo con la forma en que 
racionalmente se prevea recuperar o pagar el activo o el pasivo. 

Las variaciones producidas en el ejercicio en los impuestos diferidos de activo o pasivo se 
registran en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias o directamente en el Patrimonio Neto, según 
corresponda. 

Los activos por impuesto diferido se reconocen únicamente en la medida en que resulta 
probable que la empresa disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicación 
de estos activos. 

En cada cierre de balance se analiza el valor contable de los activos por impuestos diferidos 
registrados, y se realizan los ajustes necesarios en la medida en que existan dudas sobre su 
recuperabilidad fiscal futura.  Asimismo, en cada cierre se evalúan los activos por impuestos 
diferidos no registrados en el balance y éstos son objeto de reconocimiento en la medida en 
que pase a ser probable su recuperación con beneficios fiscales futuros. 

E) Ingresos y gastos  

Los ingresos y gastos se imputan en función del criterio del devengo, es decir, cuando se 
produce la corriente real de bienes y servicios que los mismos representan, con 
independencia del momento en que se produzca la corriente monetaria o financiera derivada 
de ellos. 

Los ingresos procedentes de la venta de bienes y de la prestación de servicios se va loran 
por el valor razonable de la contrapartida, recibida o por recibir, derivada de los mismos, que, 
salvo evidencia en contrario, es el precio acordado para dichos bienes o servicios, deducido: 
el importe de cualquier descuento, rebaja en el precio u otras partidas similares que la 
Sociedad pueda conceder, así como los intereses incorporados al nominal de los créditos. 

F) Provisiones y contingencias 

En la formulación de las Cuentas Anuales los Administradores de la Sociedad diferencian 
entre: 

 Provisiones:  saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de sucesos 
pasados, cuya cancelación es probable que origine una salida de recursos, pero que 
resultan indeterminados en cuanto a su importe y/o momento de cancelación. 

 Pasivos contingentes:  obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos 
pasados, cuya materialización futura está condicionada a que ocurra, o no, uno o más 
eventos futuros independientes de la voluntad de la Sociedad. 

 

Las Cuentas Anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que 
la probabilidad de que se tenga que atender la obligación es mayor que de lo contrario. Los 
pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que se informa sobre los 
mismos en las notas de la memoria, en la medida en que no sean considerados como 
remotos. Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimación posible del 
importe necesario para cancelar o transferir la obligación, teniendo en cuenta la información 
disponible sobre el suceso y sus consecuencias, y registrándose los ajustes que surjan por la 
actualización de dichas provisiones como gasto financiero conforme se va devengando. 

La compensación a recibir de un tercero en el momento de liquidar la obligación, siempre que 
no existan dudas de que dicho reembolso será percibido, se registra como activo, excepto en 
el caso de que exista un vínculo legal por el que se haya exteriorizado parte del riesgo, y en 
virtud del cual la Sociedad no esté obligada a responder. En esta situación, la compensación 
se tendrá en cuenta para estimar el importe por el que, en su caso, figurará la correspondiente 
provisión. 



 

 

G) Transacciones entre partes vinculadas 

Las operaciones entre empresas del mismo grupo, con independencia del grado de 
vinculación, se contabilizan de acuerdo con las normas generales. Los elementos objeto de 
las transacciones que se realicen se contabilizarán en el momento inicial por su valor 
razonable. La valoración posterior se realiza de acuerdo con lo previsto en las normas 
particulares para las cuentas que corresponda. 

Esta norma de valoración afecta a las partes vinculadas que se explicitan en la Norma de 
elaboración de las cuentas anuales 13ª del Plan General de Contabilidad. En este sentido: 

a) Se entenderá que una empresa forma parte del grupo cuando ambas estén vinculadas 
por una relación de control, directa o indirecta, análoga a la prevista en el artículo 42 del 
Código de Comercio, o cuando las empresas estén controladas por cualquier medio por 
una o varias personas jurídicas que actúen conjuntamente o se hallen bajo dirección única 
por acuerdos o cláusulas estatutarias. 

b) Se entenderá que una empresa es asociada cuando, sin que se trate de una empresa del 
grupo en el sentido señalado, la empresa o las personas físicas dominantes, ejerzan 
sobre esa empresa asociada una influencia significativa, tal como se desarrolla 
detenidamente en la citada Norma 13ª. 

c) Una parte se considera vinculada a otra cuando una de ellas ejerce o tiene la posibilidad 
de ejercer directa o indirectamente o en virtud de pactos o acuerdos entre accionistas o 
partícipes, el control sobre otra o una influencia significativa en la toma de decisiones 
financieras y de explotación de la otra, tal como se detalla detenidamente en la Norma de 
elaboración de cuentas anuales 13ª. 

La Sociedad realiza sus operaciones con partes vinculadas a valores de mercado. Los precios 
de transferencia se encuentran adecuadamente soportados, por lo que los miembros del 
Consejo de Administración consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto 
de los que puedan derivarse pasivos de consideración en el futuro. 

H) Cuentas de orden 
 

De acuerdo con lo establecido en la Circular 11 /2008 de la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores, las cuentas de orden recogen, en su caso, las plusvalías latentes en las 
participaciones en capital y otros conceptos requeridos por la mencionada circular. En la 
situación económica actual, y dado la complejidad de estimar de manera razonable las 
plusvalías latentes, los Administradores de la Sociedad no incluyen en las cuentas de orden 
importe alguno por este concepto, salvo aquellos referidos a pérdidas fiscales pendientes de 
compensación. 
 
I) Estados de flujos de efectivo 

En los estados de flujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones en el sentido que 
figura a continuación: 

Efectivo o equivalentes: el efectivo comprende tanto la caja como los depósitos bancarios a 
la vista. Los equivalentes al efectivo son instrumentos financieros, que forman parte de la 
gestión normal de la tesorería de la Sociedad, son convertibles en efectivo, tienen 
vencimientos iniciales no superiores a tres meses y están sujetos a un riesgo poco 
significativo de cambios en su valor. 

Flujos de efectivo: entradas y salidas de efectivo o de otros medios equivalentes, entendiendo 
por éstos las inversiones a plazo inferior a tres meses de gran liquidez y bajo riesgo de 
alteraciones en su valor. 



 

 

Actividades de explotación: son las actividades que constituyen la principal fuente de ingresos 
ordinarios de la Sociedad, así como otras actividades que no puedan ser calificadas como de 
inversión o financiación. 

Actividades de inversión: las de adquisición, enajenación o disposición por otros medios de 
activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes. 

Actividades de financiación: actividades que producen cambios en el tamaño y composición 
del patrimonio neto y de los pasivos de carácter financiero. 

 
NOTA 5. POLÍTICA Y GESTION DE RIESGOS 
 
Las actividades de la Sociedad están expuestas a diversos riesgos financieros:  riesgo de 
mercado (incluyendo riesgo de interés en el valor razonable y riesgo de precios) riesgo de 
crédito y riesgo de liquidez. El programa de gestión del riesgo global de la Sociedad se 
centra en la incertidumbre de los mercados financieros y de las inversiones propias de su 
actividad y trata de minimizar los efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad 
financiera de la Sociedad. 
 
La gestión del riesgo está controlada por la Sociedad Gestora con arreglo a las políticas 
aprobadas por la misma. De tal manera que identifica, evalúa y cubre los riesgos 
financieros en estrecha colaboración con las unidades operativas de la Sociedad. La 
Sociedad Gestora proporciona políticas para la gestión del riesgo global, así como para 
materias concretas tales como riesgo de tipo de interés, riesgo de liquidez, empleo de 
derivados y no derivados e inversión del excedente de liquidez. 
 
(i) Riesgo de mercado 
 
El riesgo de mercado se deriva fundamentalmente de los valores representativos de 
deuda, así como de depósitos e imposiciones a plazo fijo. El objetivo principal de la política 
de inversiones de la Sociedad Gestora es maximizar la rentabilidad de las inversiones, 
manteniendo los riesgos controlados. A estos efectos, la Sociedad Gestora controla la 
composición de la cartera con el objeto de evitar realizar inversiones con una alta 
volatilidad. 
 
La Sociedad no se encuentra expuesta a riesgos de mercado por activos no financieros.  
 
(ii) Riesgo de crédito 
 
La Sociedad no tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito. 

 
 
(iii) Riesgo de liquidez 

 
La Sociedad lleva a cabo una gestión prudente del riesgo de liquidez, basada en el 
mantenimiento de suficiente efectivo, valores negociables y capacidad suficiente para 
liquidar posiciones de mercado. 

 
 
  



 

 

NOTA 6. ACTIVOS FINANCIEROS 
 
6.1) El detalle de activos financieros a largo plazo, por categorías, es el siguiente: 
 
 

 
 
 
La composición de los activos a valor razonable con cambios en el patrimonio neto, así como 
el desglose de su valor a 31 de diciembre de 2025 es el siguiente: 
 
 

 
 
 
El valor razonable se ha obtenido a través del valor liquidativo facilitado por cada una de las 
sociedades gestoras a 31 de diciembre de 2025. Existen participaciones que tienen un valor 
liquidativo a cierre del ejercicio inferior a su coste. Sin embargo, La Sociedad Gestora ha 
decidido no registrar deterioro definitivo alguno al entender que es un comportamiento 
temporal que forma parte de la evolución normal, en forma de curva J, de la valoración de 
este tipo de subyacentes. No obstante, en el balance aparece reflejado el valor razonable con 
la minusvalía temporal correspondiente. 
 
 
6.2) La composición del epígrafe fectivo y otros activos líquidos equivalentes  a 31 de 
diciembre de 2025, es el siguiente: 
 
 

 
 

 



 

 

 
Los importes en libros del efectivo y equivalentes al efectivo de la Sociedad están 
denominados en las siguientes monedas: 
 

 
 
 
 
NOTA 7. FONDOS PROPIOS 
 
La composición y el movimiento del patrimonio neto se presentan en el Estado de Cambios 
en el Patrimonio Neto 
 
7.1) Capital Social 
 
Al 31 de diciembre de 2025, el capital social estaba representado por 1.200.000 acciones de 
1 euro de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas, quedando el capital 
social fijado en 1.200.000,00 euros.  
 
El detalle de los accionistas al 31 de diciembre de 2025 es el siguiente: 
 

 
 
 

7.2) Reservas 
 
a) Reserva Legal 
 
La Reserva Legal es restringida en cuanto a su uso. De conformidad con la Ley de Sociedades 
de Capital, están obligadas a dotarla las sociedades mercantiles que, bajo dicha forma 
jurídica, obtengan beneficios, con un 10% de los mismos, hasta que el fondo de reserva 



 

 

constituido alcance la quinta parte del capital social suscrito. Los destinos de la reserva legal 
son la compensación de pérdidas o la ampliación de capital por la parte que exceda del 10% 
del capital ya aumentado, así como su distribución a los Accionistas en caso de liquidación. 
Al 31 de diciembre de 2025, la Reserva Legal no estaba dotada en su totalidad. 
 
7.3) Otras Aportaciones de socios 
 
Durante el ejercicio 2025, los socios de la Sociedad han realizado aportaciones no 
reintegrables a los fondos propios de la Sociedad por importe de 200.000,00 euros. Dichas 
aportaciones han tenido carácter gratuito, no reintegrable y en proporción a su participación 
en el capital social de acuerdo a lo establecido en los estatutos de la Sociedad. 
 
NOTA 8. SITUACIÓN FISCAL 
 
El detalle de los saldos mantenidos con las Administraciones Públicas al 31 de diciembre 
de 2025 es el siguiente: 
 
 

 
 
Situación fiscal 
 
De acuerdo con la legislación vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente 
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las 
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripción de cuatro años. Debido a 
que la Sociedad se constituyó en 2025, la Sociedad tiene abierto a inspección por las 
autoridades fiscales todos los impuestos principales que le son de aplicación en dicho año.  
Los Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso de inspección, surjan pasivos 
adicionales de importancia. 
 
De conformidad con lo dispuesto en la legislación fiscal vigente, la Sociedad goza de 
determinadas exenciones y deducciones fiscales que se resumen a continuación:  
 

a) Impuesto sobre Sociedades 
 

Las entidades de capital riesgo gozan de las exenciones recogidas en el artículo 50 de la Ley 
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.  
 

b) Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados  
 

De conformidad con lo dispuesto en la normativa fiscal vigente, están exentas del Impuesto 
sobre Transmisiones Patrimoniales Onerosas las operaciones de constitución y aumento de 
capital efectuadas por Entidades de Capital de Riesgo. Como consecuencia, entre otras, de 
las diferentes posibles interpretaciones de la legislación fiscal vigente, podrían surgir pasivos 
adicionales como resultado de una inspección: en todo caso, los Administradores de la 
Sociedad consideran que dichos pasivos, en caso de producirse, no afectarían 
significativamente a las cuentas anuales. 
 
 
 
 



 

 

Impuesto sobre beneficios 
 

 
 

 
NOTA 9. INGRESOS Y GASTOS 
 

a) Ingresos financieros 
 

El detalle de los ingresos financieros es el siguiente: 
 

 
 

 
b) Otros resultados de explotación 

 
El desglose de este epígrafe de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias es el que se muestra a 
continuación: 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

Concepto 31/12/2025

Comisiones y otros ingresos percibidos -             
Ingresos por comisiones -             

Comisiones satisfechas (6.311,12) 
Comisión de gestión (4.192,20) 
Comisión depositario (2.118,92) 

Total (6.311,12) 



 

 

Comisión de Gestión: 
 
La Sociedad Gestora percibe una comisión de la Sociedad, como contraprestación por sus 
servicios de gestión y representación. 
 
Los honorarios para la prestación de los servicios de gestión y administración por parte de la 
Sociedad Gestora consisten en una comisión variable para cada tramo en función del 
patrimonio neto de la Sociedad al cierre del trimestre. 
 

 
 
La base de cálculo de la comisión no se verá afectada por la forma de financiación elegida 
para las inversiones. Por lo tanto, a efectos exclusivos del cálculo de esta comisión se 
entenderá por patrimonio neto, el patrimonio neto diario incluyendo las plusvalías latentes 
netas de efecto impositivo y cualquier fórmula de financiación ajena.  
 
Se establecen unas comisiones mínimas en función del año y activos en cartera de acuerdo 
con lo recogido en el Contrato de Gestión. 
 
La comisión de gestión se devenga diariamente y se liquidará por trimestres vencidos 
teniendo en cuenta para el cálculo, el patrimonio neto al final del trimestre. 

 
De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Añadido, 
la comisión de gestión que percibe la Sociedad Gestora está actualmente exenta de IVA. 
 
 
Comisiones de depositaría: 

 
El Depositario percibe una comisión de la Sociedad, como contraprestación por su servicio 
de depositaría. 
 
La comisión de depositaría se calcula como un porcentaje del 0,05% anual sobre el patrimonio 
de la Sociedad al final del período, con una cuota mínima anual de 5.000,00 euros. Se 
devenga diariamente y se abona por meses vencidos. 
 
De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Añadido, 
la comisión de depositaría está actualmente exenta de IVA. 
 

c) Otros gastos de explotación  
 

El desglose de este epígrafe de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias es el que se muestra a 
continuación: 
 

 

 
 
 
 

 

Concepto 31/12/2025

Servicios de profesionales independientes (21.759,45) 

Total (21.759,45) 



 

 

NOTA 10. CUENTAS DE ORDEN 
 
Las cuentas de riesgo y compromiso a 31 de diciembre de 2025 presentan el siguiente 
detalle: 
 
 

 
 
Al 31 de diciembre de 2025, las otras cuentas de orden se componen de la siguiente forma: 

 

 
 
 

NOTA 11. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE 
 
Los acontecimientos significativos acaecidos desde el 31 de diciembre 2025 hasta la fecha 
de formulación de estas Cuentas Anuales han sido los siguientes: 

- 
Fondos de Capital Riesgo registrados en la cartera de inversiones de la Sociedad. 
 

- No se han llevado a cabo distribuciones. 
 

- Se han llevado a cabo aportaciones de socios por importe de 960  

Al margen de lo comentado anteriormente, desde el cierre del ejercicio 2025 y hasta la 
fecha de formulación de las presentes cuentas anuales no se han producido otros hechos 
significativos que afecten o modifiquen sustancialmente la información contenida en las 
mismas.  

 

NOTA 12. SALDOS Y TRANSACCIONES CON ADMINISTRADORES Y ALTA 
DIRECCIÓN 
 
Información relativa a Administradores de la Sociedad y personal de alta Dirección de la 
Sociedad 
 
La Sociedad no tiene contratado personal y por lo tanto no dispone de Alta Dirección ni ha 
empleado a ninguna persona con discapacidad mayor o igual al 33%. Las funciones de 
alta dirección las realizan el Consejo de Administración y la Sociedad Gestora (véase nota 
1). 
 
Al 31 de diciembre de 2025, el Consejo de Administración de la Sociedad está compuesto 
por tres personas. 
 
 
 
 
 



 

 

 
 
Situaciones de conflicto de interés de los Administradores 
 
Los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, no han 
incurrido en ninguna situación de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de 
comunicación de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 229 del TRLSC. 
 
Asimismo, y de acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, mencionada anteriormente, 
se informa que los miembros del Órgano de Administración y las personas vinculadas a 
ellos no han realizado ninguna actividad, por cuenta propia o ajena, con la Sociedad que 
pueda considerarse ajena al tráfico ordinario que no se haya realizado en condiciones 
normales de mercado. 
 
 
NOTA 13. OTRA INFORMACION 
 
El importe de los honorarios devengados por los servicios de auditoría de las cuentas 
anuales correspondientes al ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2025 ha ascendido 
a 4.100,00 euros. 
 

 
 
NOTA 14. Información sobre el periodo medio de pago a proveedores en 
operaciones comerciales 

 

A continuación, se detalla la información requerida por la ley 18/2022 de 28 de septiembre 
y por la Disposición adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de julio (modificada a través 
de la Disposición final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre) preparada conforme 
a la Resolución del ICAC de 29 de enero de 2016, sobre la información a incorporar en la 
memoria de las cuentas anuales en relación con el periodo medio de pago a proveedores 
en operaciones comerciales. 
 
 

 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

  

  2025 

  Días 

Período medio de pago a proveedores 0,75  

Ratio de operaciones Pagadas 0,17  

Ratio de operaciones Pendientes de pago 10,00  

  
Importe en 

Euros 

Total pagos Realizados 20.235,60  

Total pagos pendientes 1.274,10  

  

  

  
Volumen monetario y Nº de facturas pagadas en un 
periodo inferior al máximo establecido en la normativa 
de morosidad 

2025 

Volumen monetario 21.509,70  

Número de facturas 14,00  



 

 

MANSOUR CAPITAL SCR SA

Informe de Gestión 

31 de diciembre de 2025 

EVOLUCIÓN DE LOS NEGOCIOS Y LA SITUACIÓN DE LA SOCIEDAD 

MANSOUR CAPITAL SCR SA fue constituida el 5 de junio de 2025. Asimismo, la Sociedad está 
inscrita con el número 791 en el Registro Administrativo de Sociedades de capital-riesgo de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores con fecha 01 de agosto de 2025.  

El objeto principal de la Sociedad consiste en la inversión en entidades de capital riesgo 
españolas y extranjeras, persiguiendo, a través de la diversificación, una reducción de los riesgos 
inherentes a este tipo de inversiones, con sometimiento expreso a las normas sobre inversiones 
establecidas en la normativa vigente y con sujeción a los límites, porcentajes y requisitos de 
diversificación contenidos en dicha Ley y demás disposiciones aplicables.   

A final del ejercicio 2025, MANSOUR CAPITAL SCR SA ha hecho inversiones por valor de 1,34 
millones de euros y tiene compromisos pendientes de desembolsar de 59 mil euros.  

 

A 31/12/2025, la Sociedad cumple con todos los límites y coeficientes que le son de aplicación 
de acuerdo con la Ley 22/2014, con un coeficiente obligatorio de inversión 98,3% (art. 13.3 
LECR), un coeficiente de libre disposición del 3,1% (art. 15 LECR). Asimismo, la sociedad cumple 
con el patrimonio mínimo exigido por ley (art. 26 LECR), así como con el coeficiente de 
diversificación de inversiones y las limitaciones de grupo (art. 16 LECR) y con el límite de 
préstamos participativos (art. 13.3 LECR). 

A fin del ejercicio, la Sociedad cuenta con una cartera diversificada tanto por tipología de 
activos como por geografía: 

 

 



 

 

RESUMEN 2025 

2025 ha sido un buen año para los mercados financieros, a pesar de la volatilidad y de las 
múltiples incertidumbres abiertas (comerciales y geopolíticas). La renta variable global se ha 
revalorizado a doble dígito, apoyada por un ciclo económico más sólido de lo esperado, 
resultados empresariales mejores de lo previsto, la fortaleza del sector tecnológico impulsado 
por el optimismo en torno a la Inteligencia Artificial (IA) y la bajada de tipos de interés. Por su 
parte, la renta fija global ha registrado sus mejores resultados en cinco años, y el oro se ha 
revalorizado un 63%, su mayor subida anual desde 1979.  

En renta variable, las bolsas han cerrado 2025 con un comportamiento muy positivo, alcanzando 
nuevos máximos en buena parte de los índices. Todo ello a pesar de la volatilidad que, por otra 
parte, proporcionó una gran oportunidad de compra en las caídas de abril. Geográficamente, el 

cierra 2025 con una subida del +16,4% en dólares, mientras que el Nasdaq Composite avanzó 
un +20,4%. La revalorización de los índices estadounidenses en 2025 se explica principalmente 
por el crecimiento de los beneficios, sin apenas expansión de múltiplos en los últimos doce 
meses. El S&P 500 consolida así un ciclo alcista iniciado en octubre de 2022, acumulando una 
revalorización superior al 80% desde esa fecha (+24% en 2023 y +23% en 2024).  

En Europa, el comportamiento ha sido sólido, con el Eurostoxx 50 subiendo un +18% y el Stoxx 
600 un +16,7%, donde el principal contribuidor a la revalorización ha sido la expansión de 

omo bancos (+67%), 
utilities (+28%) o defensa.  

Geográficamente, el Ibex 35 (+49%) ha brillado con luz propia, cerrando el año cerca de máximos 
históricos, apoyado en el gran desempeño del sector financiero (que pesa más del 40% en el 
selectivo). También han destacado el FTSE británico (+31,5%) y el DAX alemán (+23%), con mejor 
comportamiento frente al +10% del CAC francés. Tras tres años de salidas de flujos, los fondos 
europeos vuelven a registrar entradas, especialmente en ETFs pasivos (banca, defensa y 
Alemania). Los planes de inversión en infraestructuras y defensa, la política fiscal laxa, la política 
monetaria expansiva y los bajos precios energéticos apoyan los fundamentales. Además, el 
posicionamiento global de los inversores ha favorecido a Europa, corrigiendo la elevada 
infraponderación en la región desde la Gran Crisis Financiera. Por su parte, los mercados 
emergentes y China han registrado un comportamiento sobresaliente, con subidas que han 
alcanzado el 75% en el Kospi coreano, el 34% en el Bovespa brasileño o el +28% en el Hang Seng.  

Especial mención merece la IA, que ha pasado de ser percibida como una moda pasajera a 
consolidarse como una tendencia estructural de inversión global. Actualmente nos encontramos 
en una fase de construcción masiva de infraestructuras, con grandes desembolsos previstos por 
parte de gigantes de los semiconductores, hiperescaladores y operadores de centros de datos, 
lo que permitirá al sector entrar en un superciclo capaz de transformar industrias enteras. Ante 
la fuerte revalorización de algunas compañías, surge la duda razonable de si los múltiplos 
alcanzados son demasiado elevados para la fase inicial del ciclo de la IA en la que nos 
encontramos. Se trata de un ciclo que exigirá enormes inversiones para cumplir los numerosos 
acuerdos firmados entre las compañías más punteras, que deberán financiarse durante los 
próximos años. Los inversores comienzan a cuestionarse si estas compañías lograrán 
rentabilizar, y en qué plazos, la fuerte captación de recursos, así como si podrán justificar la 
inversión en talento que exige la IA. Además, está por ver si esta apuesta superará retos 



 

 

relevantes, como el abastecimiento energético, los cuellos de botella en las cadenas de 
suministro, la rentabilidad económica, la utilidad real para el usuario final en términos de 
productividad o los previsibles desafíos regulatorios y legales. A diferenc

elevada generación de caja por parte de las grandes tecnológicas, y ii) el respaldo de políticas 
monetarias y fiscales expansivas, que actúan como soporte crítico.  

El contexto macroeconómico ha mejorado a medida que avanzaba el año, especialmente en 
Estados Unidos, con un menor impacto de los aranceles frente a las previsiones iniciales. Se ha 
observado cierta desaceleración, pero muy alejada de la recesión temida en abril, cuando se 
anunciaron los aranceles recíprocos. La firma de acuerdos comerciales con distintos países y el 
impulso de la inversión en IA han contribuido a sostener el crecimiento. En Europa, los países 
más importantes siguen acusando dificultades (Alemania estancada y Francia con crisis 
político presupuestaria), a lo que se añade el impacto negativo de los aranceles y la apreciación 
del euro, mientras la periferia muestra un mejor comportamiento relativo. 

Respecto a la Renta Fija, 2025 han sido un año caracterizado por la positivización de las 
pendientes de las curvas de deuda pública. En Europa debido a la subida de los tipos a largo, 
principalmente, mientras que, en EEUU, los tipos a largo, que ya habían subido tras la elección 
de Trump como presidente del país a finales del año precedente, se han mantenido en niveles 
elevados, mientras que los tipos a corto se iban relajando. Varios factores han estado detrás de 
este comportamiento: i) el cambio en el paradigma fiscal de Alemania, que incrementará 
sustancialmente sus déficits públicos para invertir en infraestructuras y defensa y, por tanto, 
tendrá que emitir más bonos para financiarse; ii) las dudas sobre la sostenibilidad de los déficits 
fiscales estadounidenses, que se han traducido también en una mayor prima por plazo; iii) la 
guerra comercial iniciada por EEUU que, salvados los momentos de incertidumbre iniciales, en 
mayor o menor medida se acabará traduciendo en una mayor inflación, especialmente en EEUU. 

 En este contexto, los principales bancos centrales occidentales han ido terminando o se han 
aproximado al final del ciclo de bajadas de tipos. En concreto, el Banco Central Europeo (BCE) 
ha bajado sus tipos de interés de referencia 1 punto porcentual (p.p.) adicional hasta el 2,00% y 
no se esperan más movimientos en 2026, habiendo indicado alguno de sus miembros que el 
próximo movimiento podría ser al alza.. Por su lado, la Reserva Federal (Fed) estadounidense, 
tras mantenerse en pausa la primera mitad de año, retomó su ciclo de bajadas, reduciéndolos 
en 75 p.b. más, hasta el 3,50%-3,75%, e indicando que se sitúan ya cerca del rango considerado 
como neutral.  

Los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a la deuda pública) han 
continuado contrayéndose, con repuntes puntuales recogiendo los picos de incertidumbre. No 
obstante, la rentabilidad total del crédito sigue siendo relativamente atractiva para los 
inversores conservadores, por lo que ha continuado atrayendo flujos de inversión.  

En divisas, el dólar ha sido el gran perdedor de 2025, prolongando la tendencia bajista del año 
anterior. Su debilidad se explica por las expectativas de recortes de tipos de la Fed y las 
preocupaciones sobre las finanzas públicas estadounidenses. A cierre de año, el dólar se 
deprecia un 13% frente al euro, situándose en 1,17 EUR/USD. 

 En materias primas, el oro ha reafirmado su papel como activo refugio, cerrando cerca de 
máximos históricos en torno a 4.370 USD/onza. La incertidumbre comercial, los riesgos 
geopolíticos, el aumento de la deuda pública y el temor a presiones inflacionistas han impulsado 
su precio. En 2025, el oro acumula una revalorización del +65% en dólares. Por su parte, el Brent 



 

 

ha tenido un año volátil y bajista, con una caída acumulada del 17%, hasta niveles de 62 
USD/barril, debido al temor a una menor demanda global y al aumento de la producción de la 
OPEP. 

 

PERSPECTIVAS  

Tras un 2025 positivo para los mercados financieros, 2026 se presenta como un año marcado 
por una inflación más persistente de lo esperado y un giro en la política monetaria de los bancos 
centrales, que han comenzado a descontar subidas de tipos frente a las bajadas anticipadas a 
principios de año. Los ejes de 2025 aranceles, política fiscal expansiva americana y fragilidad 
europea  han cristalizado en un entorno macro más complejo, con un crecimiento global 
moderado estimado en el 3,1% para 2026. La inflación ha repuntado a nivel mundial, y los 
mercados han revisado sustancialmente sus expectativas de política monetaria. 

Estados Unidos mantiene un crecimiento sólido por encima del 2%, aunque con señales de 
moderación en el consumo y en el mercado laboral. La Reserva Federal ha mantenido tipos en 
el rango del 3,50%-3,75% por tercera reunión consecutiva, tras el último recorte de 25 pb en 
diciembre de 2025, y el mercado descuenta una probabilidad del 95% de que los tipos se 
mantengan en junio, con probabilidad prácticamente nula de recortes durante 2026. La inflación 
se sitúa en torno al 3,3%, impulsada principalmente por los precios de la energía. Varios 
miembros de la Fed han abierto la puerta a posibles subidas si la inflación persiste. Los 
principales apoyos al ciclo americano siguen siendo la fortaleza del mercado laboral, los 
estímulos fiscales de la administración Trump, y el incremento de la productividad ligado a la 
inteligencia artificial. Los principales riesgos serían la persistencia inflacionaria o el elevado 
déficit público. 

En Europa, el crecimiento sigue siendo débil, en torno al 1% para 2026, con aceleración gradual 
prevista para los ejercicios siguientes. El BCE, por su parte, ha sorprendido al mercado con un 
giro de previsiones: tras mantener tipos en el 2,15% en su revisión de abril, ha revisado al alza 
la inflación que ha alcanzado el 3,0% en abril  y a la baja las previsiones de crecimiento, y el 
mercado ya descuenta dos subidas de tipos en 2026. Los riesgos a la baja para la eurozona siguen 
siendo relevantes: la incertidumbre derivada de la política comercial americana, la fragilidad 
presupuestaria de las principales economías y la persistente fragmentación política. Los 
potenciales apoyos son un mayor estímulo fiscal, la posible resolución de conflictos geopolíticos 
y la estabilización de los precios de la energía, que podría permitir volver al entorno del 2% de 
inflación a medio plazo. 

China continúa en una senda de crecimiento contenido, presionada por la guerra comercial con 
Estados Unidos con aranceles que se han mantenido en niveles elevados  y por la persistente 
debilidad del consumo privado y de la inversión extranjera directa. Los estímulos anunciados en 
ejercicios anteriores han servido para estabilizar parcialmente los mercados financieros, pero 
no han logrado restaurar la confianza del consumidor ni reactivar el sector inmobiliario. Las 
perspectivas de crecimiento para 2026 se mantienen por debajo del 4%, con potencial adicional 
a la baja en función de la evolución de las tensiones comerciales. Los apoyos compensatorios 
pasan por nuevos estímulos monetarios y fiscales, y una posible depreciación controlada del 
yuan. 

En el ámbito del capital privado, el mercado atraviesa una fase de normalización tras los excesos 
valorativos de 2020-2021, con tendencias que merecen especial atención. El universo de activos 



 

 

privados continúa ganando peso estructural frente a los mercados cotizados, impulsado por la 
caída del número de empresas cotizadas, la mayor permanencia de las mejores compañías en el 
ámbito privado y el creciente apetito institucional, con los grandes fondos de pensiones 
americanos destinando ya en torno al 30% de sus carteras a activos alternativos. En cuanto a 
rentabilidades, 2025 cerró con una recuperación relevante: el private equity alcanzó una TIR a 
un año del 6,9%, el venture capital repuntó con fuerza hasta el 14,1% impulsado por las 
revalorizaciones ligadas a la inteligencia artificial  y los activos reales registraron un 7,6%. Sin 
embargo, persisten dos tensiones de fondo: las distribuciones siguen en mínimos históricos, lo 
que significa que la rentabilidad reportada procede casi íntegramente de revalorizaciones 
contables y no de caja devuelta a los inversores; y las valoraciones, aunque más racionales que 
en el pico del ciclo, siguen condicionadas por el ancla de los precios de entrada de carteras 
adquiridas a múltiplos elevados. En este contexto, la selección de gestores cobra una 
importancia crítica, con una dispersión entre cuartiles en máximos históricos. Las estrategias de 
secundarios y los fondos de fondos con componente de co-inversión se consolidan como las 
principales vías de acceso a liquidez y diversificación, especialmente en un entorno de escasez 
de salidas vía M&A e IPOs. 

 


