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1	 Resumen ejecutivo

La evolución de los mercados financieros en 20261 presenta dos etapas diferencia-
das, con el inicio de la guerra en Irán como punto de inflexión a finales de febrero. 
Los mercados de acciones, que habían comenzado el año prolongando la expansión 
del ejercicio anterior, cambiaron su rumbo en marzo, observándose caídas bursáti-
les acusadas y un repunte notable de la volatilidad. Todo ello acompañado de temo-
res sobre un crecimiento económico menor y mayores presiones inflacionistas. 
Aunque las bolsas llegaron a registrar descensos cercanos al 7 % en algunos índices, 
los mercados se recuperaron progresivamente ante las expectativas —cambian-
tes— de un posible acuerdo, si bien de forma desigual. Las subidas se concentraron 
sobre todo en EE. UU. y Japón, y en sectores como el tecnológico, el de la energía y 
el de la defensa, mientras que los mercados y sectores más dependientes de la ener-
gía, como la industria europea —especialmente en Alemania—, mostraron un com-
portamiento más débil. En conjunto, persiste un entorno de elevada incertidumbre, 
con una volatilidad superior a la de los últimos años.

En los mercados de renta fija, el conflicto geopolítico también alteró la tendencia 
inicial del año. Tras un inicio con descensos de las rentabilidades, a partir de mar-
zo se produjo un repunte generalizado de los tipos de interés, más acusado en 
Europa, vinculado a la mayor incertidumbre y a ciertas expectativas de una política 
monetaria más restrictiva. A pesar de este contexto, las primas de riesgo soberano 
y corporativo solo se incrementaron de forma moderada y sin señales de tensión 
grave, lo que indica que los mercados han reaccionado con cautela, pero sin episo-
dios de disrupción financiera. En conjunto, la guerra ha reavivado la volatilidad de 
los mercados y la correlación entre activos, pero no ha comprometido el funciona-
miento ordenado de las infraestructuras.

En España, el impacto de la guerra ha sido más limitado que en otros mercados 
europeos. La bolsa española mostró un comportamiento relativamente resistente 
gracias a la composición del Ibex 35, con mayor peso de compañías energéticas, de 
utilities y financieras, que se han visto favorecidas o menos perjudicadas por el 
encarecimiento del petróleo y el aumento de la incertidumbre. Aunque el índice 
cayó en el primer trimestre y la volatilidad repuntó tras el inicio del conflicto, el 
mercado recuperó posiciones en las semanas siguientes y acumula ganancias del 
5,1 % en el año. En el ámbito de la renta fija, los tipos de interés de la deuda pública 
española aumentaron levemente, sobre todo en los plazos cortos, mientras que la 
prima de riesgo soberano y las de crédito privado solo registraron repuntes mode-
rados y transitorios, sin señales de tensión significativa.

1	 La fecha de cierre de este informe es el 15 de abril.
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La inversión en fondos de inversión y en otros productos financieros de inversión 
colectiva siguió creciendo con cierta intensidad a comienzos de 2026. Con datos 
hasta febrero —en los cuales no es posible observar los efectos de la guerra en esta 
industria, si bien algunas informaciones parciales no apuntan a un cambio brusco 
de tendencia— el patrimonio de los fondos de inversión aumentó un 3,3 %, hasta 
alcanzar unos 474.000 millones de euros. El incremento se repartió casi a partes 
iguales entre la revalorización de las inversiones (más de 8.000 millones) y la entra-
da de nuevo ahorro (casi 7.000 millones). Como en años previos, la mayor parte del 
dinero se dirigió a fondos de renta fija, aunque otras opciones más arriesgadas 
también fueron objeto de inversión. En general, las carteras mantienen buenos ni-
veles de calidad crediticia y de liquidez, con más del 50 % de los activos considera-
dos como muy líquidos. También se observa un avance del patrimonio de las insti-
tuciones de inversión colectiva (IIC) comercializadas en nuestro país, que ya 
representan más del 40 % del total. En materia de inversión colectiva, este informe 
dedica un recuadro a los fondos de deuda privada, con el fin de describir su activi-
dad y su relevancia dentro de las entidades españolas.

En materia de prestación de servicios cabe destacar que, si bien se trata de un 
ámbito que continúa estando dominado por las entidades de crédito (en 2025 re-
cibieron el 87,8 % de las comisiones totales), se observa también que las socieda-
des y agencias de valores y las empresas de asesoramiento financiero continúan 
especializándose y ganando peso en determinados servicios como la gestión de 
carteras y el asesoramiento financiero. Las empresas de asesoramiento financiero, 
por ejemplo, alcanzaron un patrimonio asesorado de más de 21.000 millones de 
euros, un 22,8 % más que el año anterior, y duplicaron prácticamente sus benefi-
cios. Aunque algunas entidades vieron reducir sus resultados por los mayores cos-
tes, el sector muestra estabilidad y solvencia en su conjunto.

En este ámbito cabe destacar como una de las novedades más importantes la apli-
cación desde hace algo más de un año de la regulación europea sobre criptoactivos, 
MiCA, que establece un marco armonizado para los criptoactivos y puede tener 
implicaciones en la estrategia y en los modelos de negocio de algunas entidades. El 
año pasado se resolvieron en España de forma satisfactoria cuatro expedientes 
de notificación presentados por entidades financieras y otros tres de autorización de 
prestadores de servicios de criptoactivos. A ellos se han sumado, en el primer tri-
mestre del ejercicio, tres expedientes de notificación más presentados por entida-
des de crédito y otros tres de autorización a proveedores de servicios de criptoacti-
vos (PSC).
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2	 La evolución de los mercados de valores

El indicador de estrés de los mercados financieros españoles2, que se mantuvo en 
un nivel de estrés bajo los dos primeros meses del año, experimentó un aumento 
notable tras el inicio de la guerra de EE. UU. e Israel contra Irán, alcanzando un 
nivel máximo de 0,39 (estrés medio) la primera semana de marzo. El incremento 
de los indicadores de volatilidad, especialmente en las cotizaciones bursátiles y el 
precio del petróleo, explicaron buena parte de esta evolución. Desde ese momento, 
el indicador fue descendiendo de forma lenta y progresiva hasta situarse alrededor 
del umbral que separa el nivel de estrés medio del bajo. En la fecha de cierre de este 
informe3, el indicador se situaba en 0,25 (véase gráfico 1). 

El segmento de los derivados fue el que sufrió un mayor aumento del estrés, man-
teniéndose muy elevado (por encima de 0,80) durante marzo y abril debido a la 
volatilidad del precio del petróleo. Por su parte, el nivel de estrés en los mercados de 
tipos de cambio y de renta variable (financiera y no financiera), aunque aumentó 
de forma notable, sobre todo en las primeras semanas del conflicto, siempre se man-
tuvo por debajo de 0,50. En el mercado monetario, en cambio, se observaron valores 
(no de forma sostenida) superiores a 0,70 debido a las oscilaciones de los tipos de in-
terés a corto plazo. El nivel de correlación entre los distintos segmentos continuó 
siendo elevado, si bien se ha observado un ligero descenso desde el inicio del conflicto.

2	 El indicador de estrés calculado por la CNMV proporciona una medida en tiempo real del riesgo sistémi-
co en el sistema financiero español que oscila entre cero y uno. Las estimaciones econométricas indican 
que valores del indicador por debajo de 0,27 corresponden a periodos de estrés reducido, mientras que 
valores entre 0,27 y 0,49 corresponden a periodos de estrés intermedio y por encima de 0,49, a periodos 
de estrés elevado. Para más información sobre la metodología de este indicador, véase Cambón, M.I. y 
Estévez, L. (2016). «A Spanish Financial Market Stress Index (FMSI)». Spanish Review of Financial Econo-
mics, Vol. 14, n.° 1, pp. 23-41, o como Documento de Trabajo de la CNMV n.º 60 (http://www.cnmv.es/
DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/Monografia_60_en.pdf).

3	 Este indicador tiene frecuencia semanal. El último dato que se presenta en este informe corresponde al 
17 de abril.

Indicador de estrés de los mercados financieros españoles	 GRÁFICO 1
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2.1	 Los mercados bursátiles

Los mercados internacionales de acciones, cuyos índices habían cerrado 2025 en 
muchos casos en máximos históricos, iniciaron el año con nuevos avances. Sin 
embargo, estos se quebraron a finales de febrero tras el inicio del conflicto bélico 
en Irán, que tuvo como resultado inmediato el bloqueo del estrecho de Ormuz4 y el 
fuerte encarecimiento del petróleo. El inicio de la guerra provocó caídas de precios 
en los mercados, un aumento significativo de la volatilidad y expectativas negati-
vas sobre la actividad económica y la inflación. Los frecuentes anuncios y noticias 
en sentidos diferentes han prolongado un contexto de volatilidad alta en los merca-
dos, pero, en términos generales, las cotizaciones se han ido recuperando y no se 
han observado problemas en las infraestructuras de negociación. En la actualidad 
se mantiene la incertidumbre sobre la resolución del conflicto y los inversores tie-
nen la vista puesta en sus efectos, tanto en términos macroeconómicos como sobre 
los distintos sectores y valores. 

Cotizaciones

Los grandes índices internacionales de renta variable comenzaron el ejercicio 
con nuevos avances, que finalizaron a finales de febrero con el inicio de la guerra 
en Oriente Medio y la incertidumbre provocada por sus efectos económicos. Los 
avances de las primeras semanas del año fueron más intensos en las plazas de 
Europa y Asia. El inicio de la guerra en Irán y en otros países de la zona trajo con-
sigo un repunte importante del precio del petróleo5 y de otras materias primas, y 
caídas en las cotizaciones bursátiles, que en la primera semana del conflicto 
llegaron a ser del 7 % en algunos casos.

Posteriormente, los sucesivos anuncios —aunque erráticos— acerca de un posi-
ble acuerdo que pusiera fin al conflicto permitieron que los mercados recupera-
sen la mayoría de las pérdidas acumuladas y que acumularan ganancias en el 
ejercicio. Aun así, la recuperación ha sido desigual entre mercados y sectores, pues 
se han concentrado en mayor medida en los mercados de EE. UU. y Japón, así como 
en el sector tecnológico. Por el contrario, aquellos sectores (como el industrial) y 
mercados más dependientes de los precios de la energía (como el alemán) han su-
frido en mayor medida el impacto del conflicto.

Como se observa en el cuadro 1, casi todos los índices bursátiles cerraron el pri-
mer trimestre con pérdidas, pero muestran avances en el conjunto del año (hasta 
el 15 de abril) debido a la fuerte revalorización experimentada en los primeros 
días del segundo trimestre. En el caso de los mercados estadounidenses, las ganan-
cias en 2026 oscilan entre el 0,8 % del Dow Jones y el 3,3 % del Nasdaq. Este último 
índice y el S&P 500 registran nuevos máximos históricos. Los índices de carácter 

4	 En torno a un 20 % del petróleo consumido a nivel mundial atraviesa a diario el estrecho de Ormuz.
5	 Los precios del petróleo Brent, que se situaban en torno a 70 dólares por barril antes del estallido del 

conflicto, aumentaron hasta situarse por encima de 100 dólares, llegando incluso a superar los 110 dóla-
res. Al cierre de este boletín se situaban en torno a 95 dólares.
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más tecnológico, como el Nasdaq y el S&P6, presentaron una recuperación más in-
tensa, aunque entre las denominadas siete magnificas7 el comportamiento fue más 
heterogéneo. A su vez, el comportamiento del índice Dow Jones, de carácter gene-
ral y con mayor peso de los valores financieros y de la industria, fue más débil por 
la posible exposición del sector financiero al crédito privado y de los valores indus-
triales a los precios de la energía.

Rentabilidad de los principales índices bursátiles1	 CUADRO 1 

%

2023 2024 2025 II 25 III 25 IV 25 I 26 En el año

Mundo     

MSCI World 21,8 17,0 19,5 11,0 7,0 2,9 -3,9 3,6

Zona euro     

Eurostoxx 50 19,2 8,3 18,3 1,0 4,3 4,7 -3,8 2,6

Euronext 100 13,3 4,2 18,4 1,1 5,7 3,7 0,8 6,5

Dax 30 20,3 18,8 23,0 7,9 -0,1 2,6 -7,4 -1,7

Cac 40 16,5 -2,2 10,4 -1,6 3,0 3,2 -4,1 1,5

FTSE Mib 28,0 12,6 31,5 4,6 7,4 5,2 -1,4 7,1

Ibex 35 22,8 14,8 49,3 6,5 10,6 11,8 -1,5 5,1

Reino Unido     

FTSE 100 3,8 5,7 21,5 2,1 6,7 6,2 2,5 6,3

EE. UU.     

Dow Jones 13,7 12,9 13,0 5,0 5,2 3,6 -3,6 0,8

S&P 500 24,2 23,3 16,4 10,6 7,8 2,3 -4,6 2,6

Nasdaq-Composite 43,4 28,6 20,4 17.7 11,2 2,6 -7,2 3,3

Japón     

Nikkei 225 28,2 19,2 26,2 13,7 11,0 12,0 1,4 15,5

Topix 25,1 17,7 22,4 7,3 10,0 8,6 2,6 10,6

Fuente: Refinitiv Datastream.

1  En moneda local. Datos hasta el 15 de abril.

Las bolsas europeas mostraron, en términos generales, una evolución más favo-
rable que la descrita para EE. UU., pues las pérdidas del primer trimestre fueron 
de menor cuantía y las revalorizaciones acumuladas en el año más intensas. No 
obstante, esto no significa que la guerra no tuviera un efecto importante en los 
mercados, sobre todo en aquellas economías y empresas con mayor vocación in-
dustrial y exportadora, particularmente en Alemania y Francia. En la fecha de 

6	 El índice S&P es el más representativo de la economía estadounidense e incluye todos los sectores, des-
de el tecnológico hasta el financiero, la salud y la industria. De las 10 primeras compañías por pondera-
ción en el índice, 8 son de carácter tecnológico y representan en torno a un 34  % del total.

7	 Las denominadas siete magníficas —Amazon, Apple, Alphabet (Google), Meta (Facebook), Microsoft, 
Nvidia y Tesla— presentaron un comportamiento mixto con avances del 7,7 %, el 7,7 %, el 1,7 % y el 
6,6 % para Amazon, Alphabet, Meta y Nvidia, así como retrocesos del 2 %, el 15 % y el 12,8 % para Apple, 
Microsoft y Tesla, respectivamente.
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cierre de este informe, únicamente el índice alemán presentaba retrocesos en el 
año (-1,7 %), mientras que el resto de los índices avanzaban en un rango que se si-
tuaba entre el 1,5 % del francés Cac 40 y el 7,1 % del italiano FTSE Mib. 

Entre los sectores y las compañías de carácter europeo que se han visto más afecta-
dos por la guerra sobresalen el sector industrial —en especial, la industria automo-
vilística en Alemania—, el sector del consumo —sobre todo, el relacionado con 
bienes y servicios de lujo—, que afecta en mayor medida a compañías francesas, y 
el de los servicios tecnológicos. En el lado contrario, destacan las alzas de las com-
pañías del sector energético, las petroleras y las del sector de la defensa, así como 
el mantenimiento de las cotizaciones de los bancos y las aseguradoras. 

En relación con el comportamiento del resto de los índices bursátiles de referen-
cia, es especialmente destacable el avance de los índices japoneses Nikkei 225 y 
Topix, que se han revalorizado en el año un 15,5 % y un 10,6 %, respectivamente. 
La evolución de otros índices del sudeste asiático fue más dispar, como también lo 
fue la de los índices de las economías emergentes latinoamericanas más importantes. 
En estas últimas destacaron los avances del 22,7 % y el 7,7 % del Bovespa y el IPC 
de Brasil y México, respectivamente, así como las caídas del 4,4 % del índice Mer-
val de Argentina.

Las bolsas españolas, que han seguido una trayectoria similar a las europeas, se 
han visto menos afectadas por el conflicto en Oriente Medio. Las razones de este 
comportamiento relativo más favorable se encuentran en la composición del índice 
español, que presenta un peso mayor de las compañías de mejor evolución (energé-
ticas y de utilities) y menor de las compañías más afectadas (industriales). 

Así, el Ibex 35 acumulaba unas ganancias del 5,1 % hasta mediados de abril 
(tras retroceder un 1,5 % en el primer trimestre), situándose en la parte alta del 
rango de revalorizaciones en Europa. Las compañías de pequeña y mediana ca-
pitalización presentaron una evolución desigual, con un comportamiento cerca-
no al del Ibex 35 entre las primeras y una revalorización más intensa de las se-
gundas. Por su parte, los índices representativos de valores latinoamericanos que 
cotizan en euros, FTSE Latibex All-Share y FTSE Latibex Top, mostraron incre-
mentos significativos (33,9 % y 32,7 %, respectivamente) debido tanto a los avan-
ces de sus mercados de valores de origen como a la apreciación de sus principales 
divisas8. 

Los sectores y compañías del mercado español más relevantes presentaron un 
comportamiento dispar en función de los efectos de la guerra y del impacto del 
encarecimiento de la energía en sus modelos de negocio. Los sectores del petróleo, 
la energía, el financiero, los servicios y el inmobiliario, así como el de los materiales, 
la industria y la construcción presentaron una evolución positiva, aunque desigual, 
mientras que tanto el sector de la tecnología como el de los bienes de consumo 
acumularon pérdidas (véase cuadro 2). En el lado de las ganancias, destacó la re-
valorización del sector energético —con Repsol a la cabeza—, así como de las 

8	 En el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 15 de abril de 2026, el real brasileño se apreció un 
9,2 %, mientras que el peso mexicano lo hizo un 3,9 %.
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compañías del sector inmobiliario, el de la construcción y el de los servicios, favo-
recidos por la evolución del negocio turístico español. Por el contrario, las caídas se 
concentraron en el sector tecnológico, que acusó el posible impacto de la inteligen-
cia artificial (IA) en su modelo negocio9, así como, en menor medida, en el sector 
de los bienes de consumo.

Rentabilidad de los índices y sectores del mercado bursátil español1	 CUADRO 2

Índices 2023 2024 2025 II 252 III 252 IV 252 I 262    En el año

Ibex 35 22,8 14,8 49,3 6,5 10,6 11,8 -1,5 5,1

Madrid 21,6 14,1 50,1 6,8 10,8 11,1 -1,3 5,1

Ibex Medium Cap 5,9 11,7 16,1 7,7 2,8 1,8 2,9 9,5

Ibex Small Cap 10,6 2,6 29,0 9,3 1,0 4,1 -2,4 4,2

FTSE Latibex All-Share 10,4 -25,6 16,1 -3,2 8,1 6,9 27,2 33,9

FTSE Latibex Top 12,5 -27,0 25,9 0,7 10,2 6,4 20,0 32,7

Sectores3

Servicios financieros 29,3 22,4 111,3 8,6 24,3 15,6 -6,7 2,7

Petróleo y energía 3,4 4,6 34,9 7,6 0,9 11,5 13,1 11,4

Mat. básicos, industria y construcción 25,5 10,6 43,0 10,8 9,7 11,9 5,4 16,5

Tecnología y telecomunicaciones 17,8 2,9 -3,8 3,0 -5,2 -8,8 -7,3 -2,2

Bienes de consumo 44,3 15,6 11,1 -1,2 5,0 14,4 -9,8 -4,1

Servicios de consumo 30,4 41,8 21,8 12,5 4,9 3,9 -3,0 4,1

Servicios inmobiliarios 12,8 1,7 17,0 10,9 8,6 -0,8 6,1 15,1

Fuente: BME y Refinitiv Datastream.
1  En moneda local. Datos hasta el 15 de abril.
2  Variación sobre el trimestre anterior.
3  Sectores pertenecientes al IGBM. 

La ratio entre el precio y los beneficios esperados por acción (PER) de los princi-
pales índices de renta variable presentó disminuciones o pocos cambios respecto 
a diciembre de 2025. El Ibex 35 pertenecía al grupo de índices que mostró pocas 
variaciones en este indicador (se mantuvo en 13,3), al igual que sucedió con el bri-
tánico FTSE y el japonés Topix. En estos índices el avance de las cotizaciones vino 
acompañado de un crecimiento similar de los beneficios empresariales esperados 
para los próximos meses. Así, la ratio española se sitúa en un valor similar a la 
media histórica de este indicador, mientras que en el caso del FTSE y del Topix se 
encuentra ligeramente por debajo (véase gráfico 2). 

9	 Esta tendencia se ha extendido entre la mayoría de las compañías de servicios y software del sector tec-
nológico, que han presentado abultadas caídas en los últimos meses por las perspectivas de que su ne-
gocio e ingresos puedan verse fuertemente reducidos en el futuro al ser parcialmente sustituidas por el 
uso de la IA.
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Ratio precio-beneficios1 (PER)	 GRÁFICO 2
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Fuente: Refinitiv Datastream. Datos hasta el 15 de abril. Las líneas discontinuas representan la media histórica 
del indicador desde 2000.
1  Con beneficios previstos a 12 meses.

La volatilidad histórica del Ibex 35, que se había situado en niveles reducidos 
durante la última parte de 2025, repuntó en marzo tras el estallido del conflicto 
bélico hasta valores próximos al 30 %. A mediados de abril este indicador se había 
reducido ligeramente (25 %), pero continuaba por encima de los registros de los 
últimos años (véase gráfico 3). El comportamiento de la volatilidad fue similar al 
observado en otros índices internacionales como el europeo Eurostoxx 50 y el japo-
nés Topix, con aumentos algo superiores a los de los índices de EE.UU.

Volatilidad histórica del Ibex 35	 GRÁFICO 3
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Fuente: Refinitiv Datastream y elaboración propia. El indicador se calcula como la desviación típica anualiza-
da de las variaciones diarias de precios del Ibex 35 de 21 días. Las líneas verticales del gráfico hacen referencia 
a la introducción de las restricciones a la operativa en corto: la primera por 1 día, que afectó a 69 entidades 
(13 marzo de 2020), y la segunda, adoptada unos días después y finalizada el 18 de mayo de 2020, que afectó 
a todas las entidades.
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Actividad: contratación, emisiones y liquidez

Las condiciones de liquidez del Ibex 35 —estimadas a través del diferencial de 
compraventa (bid-ask spread)— se mantienen en niveles satisfactorios. No obs-
tante, se han producido aumentos transitorios de esta horquilla en momentos pun-
tuales que coinciden con los repuntes de volatilidad del mercado, un fenómeno que 
es habitual en periodos de turbulencias.

La contratación de renta variable española creció hasta alcanzar 332.024 millo-
nes de euros en el primer trimestre y más de 387.000 millones hasta el 15 de abril, 
un 47,7 % y un 34,8 % interanual más, respectivamente, y el volumen más eleva-
do de la última década. los entornos de mayor volatilidad suelen dar lugar a incre-
mentos en los niveles de negociación en el mercado. En el mercado continuo la 
contratación media diaria presentó aumentos similares: en el primer trimestre de 
este año se situó en 1.879 millones de euros, un 38 % más que en el mismo periodo 
de 2025, nivel que se elevaba aún más durante los primeros 15 días de abril 
(2.419 millones de euros).

La contratación de acciones en BME alcanzó 143.651 millones de euros hasta el 15 
de abril, casi un 38 % interanual más, mientras que la del resto de los centros de 
contratación creció hasta casi 244.000 millones de euros, un 33 % más. En conse-
cuencia, el operador del mercado regulado español incrementó ligeramente la cuo-
ta de mercado frente a sus competidores (véase cuadro 3). Dentro del grupo de 
centros competidores, Cboe Equities continuó liderando la contratación de valores 
españoles, con un aumento de negociación similar al de BME (37,5 %). En cambio, 
otros centros como Equiduct y Aquis, muy dinámicos en periodos anteriores, han 
ralentizado su ritmo de crecimiento.

La actividad observada en los mercados primarios de acciones en España ha sido 
débil en los primeros compases del año. El importe de las emisiones retrocedió 
hasta 966,5 millones de euros en el primer trimestre (1.030 millones hasta el 15 de 
abril), menos de la mitad que hace un año10. Esta tendencia prolonga la ralentiza-
ción observada en la última parte de 2025 y se explica, al menos en parte, por el 
incremento de las incertidumbres geopolíticas a nivel intenacional y por el descen-
so de las ampliaciones de capital bajo el formato dividendo-elección. En este último 
caso, parece que la mayor parte de las compañias está optando por remunerar en 
efectivo a sus accionstas. Entre las operaciones realizadas destacó únicamente una 
colocación acelerada de Merlin Properties por un importe superior a 767,6 millo-
nes de euros. 

10	 Esta evolución contrasta con el avance observado en las emisiones de renta variable realizadas en los 
mercados internacionales, que crecieron un 27,4 % en el primer trimestre del año.
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Contratación de renta variable española admitida en bolsas españolas1		  CUADRO 3

  2023 2024 2025 III 25 IV 25 I 26 En el año6

Total 630.337,0 717.533,3 1.007.842,3 230.276,1 282.821,2 332.024,0 387.617,5

 Admitida en SIBE 630.334,7 717.526,8 1.007.840,5 230.274,6 282.819,9   332.023,1 387.616,7

     BME 290.101,3 300.998,9 363.039,4 80.151,5 100.009,5 124.915,4 143.651,6

     Cboe Equities2 247.337,2 323.396,1 518.460,6 119.668,3 150.520,4 166.820,5 197.570,0

     Turquoise 15.886,0 20.689,9 27.885,2 6.786,3 6.680,8 8.300,4 9.374,8

     Equiduct3 18.135,8 27.172,9 39.028,0 8.799,8 10.353,1 12.547,9 14.373,1

     Aquis3 22.390,5 32.646,4 42.050,9 9.978,9 10.846,5 13.186,4 15.511,3

     Portfolio Exchange 0,4 6,1 1,7 0,0 0,1 0,1 0,1

     Otros 36.483,5 12.616,5 17.371,3 4.889,8 4.409,6 6.252.5 7.135,9

 Corros 2,3 6,5 5,0 1,5 1,2 0,7 0,7

Pro memoria

Contratación en BME de RV extranjera 6.394,7 13.245,4 17.772,6 2.710,3 6.662,9 4.694,5 5.312,2

BME MTF Equity4 2.871,5 3.602,8 3.529,9 997,0 1.067,1 1.015,8 1.149,5

Latibex 65,7 154,5 184,0 27,4 42,8 57,2 75,7

ETF 1.297,3 991,5 1.092,0 216,1 267,4 444,8 537,9

Total contratación BME 300.732,8 318.999,7 385.622,9 84.102,6 108.049,7 131.128 150.726,9

 % RV española en BME respecto al total RV española 46,4 42,3 36,4 35,2 35,7 37,9 37,4 

Internalizadores sistemáticos5 43.460,2 53.082,4 81.262,7 22.421,1 22.087,0 31.269,1 35.203,0

Fuente: Bloomberg y elaboración propia.
1	� Incluye la negociación de renta variable española sujeta a reglas de mercado o SMN (lit más dark). La renta variable española en bolsas españo-

las es aquella con ISIN español que está admitida a negociación en el mercado regulado de BME, por lo que no incluye el Mercado Alternativo 
Bursátil (MAB), actualmente BME MTF Equity. La renta variable extranjera es aquella admitida a negociación en el mercado regulado de BME 
cuyo ISIN no es español. Los datos de negociación de los centros competidores de BME tienen como origen BMLL desde el tercer trimestre de 
2024.

2 � Incluye la negociación que hasta 2020 se realizaba en Chi-X y BATS, que desde enero de 2021 se ha trasladado a Ámsterdam como consecuen-
cia del brexit.

3 � La contratación en Equiduct y Aquis hasta 2020 se reportaba en la denominación «Otros».
4 � Hasta septiembre de 2020 se denominaba MAB. Este SMN tiene tres segmentos: BME Growth (en el que cotizan las empresas en expansión y 

las SOCIMI), BME IIC (en el que cotizan las SICAV y las sociedades de inversión libre) y BME ECR (en el que cotizan las entidades de capital riesgo).
5 � Datos estimados por la CNMV con información de transaction reporting.
6 � Datos hasta el 15 de abril.

Aunque varias sociedades han mostrado interés por incorporarse al mercado a lo 
largo del ejercicio, el contexto de incertidumbre y de volatilidad en los mercados 
derivado de la guerra ha retrasado varios planes de este tipo. Por el momento, en lo 
que va de año, únicamente una sociedad, Arteche, se ha incorporado al mercado 
continuo procedente de BME Growth. Asimismo, al propio BME Growth se incor-
poró una sociedad, Treelogic, mientras que al mercado de empresas en desarrollo 
BME Scaleup y al mercado Portfolio Stock Exchange lo hicieron tres y dos socieda-
des anónimas cotizadas de inversión en el mercado inmobiliario (SOCIMI), respec-
tivamente.
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Ampliaciones de capital y ofertas públicas de venta	 	 CUADRO 4

2024 2025 II 25     III 25     IV 25      I 26 En el año

NÚMERO DE EMISORES1 

Total 29 27 12 11 13 10 12

Ampliaciones de capital 29 27 12 11 13 10 12

  Ofertas públicas de suscripción de valores 2 2 0 1 0 0 0

Ofertas públicas de venta de acciones (OPV) 1 2 0 1 0 0 0

NÚMERO DE EMISIONES1   

Total 67 63 16 17 17 18 20

Ampliaciones de capital 66 61 16 16 17 18 20

  Ofertas públicas de suscripción de valores 3 4 0 1 0 0 0

Ofertas públicas de venta de acciones2 (OPV) 1 2 0 1 0 0 0

IMPORTE EFECTIVO1 (millones de euros)

Ampliaciones de capital con captación de recursos 4.409,2 7.940,1 420,6 6.253,1 284,1 899,7 962,9

   Con derecho de suscripción preferente 94,8 235,2 50,0 77,2 0,0 0,0 62,7

   Sin derecho de suscripción preferente 1.559,5 1.239,1 0,0 400,0 0,0 0,0 0,0

   Colocaciones aceleradas 998,1 5.468,5 258,7 5.016,6 140,0 818,9 818,9

   Ampliación con contrapartida no monetaria3 263,4 782,1 11,8 743,3 26,9 0,0 0,0

   Ampliaciones de capital por conversión 384,0 151,6 77,7 3,9 70,1 7,7 7,7

   Otras 1.109,3 63,7 4,5 12,2 47,1 73,1 73,6

Ampliaciones de capital liberadas4 3.524,0 3.653,3 254,7 2.210,5 49,7 66,8 66,8

   De las cuales dividendo elección 3.522,2 3.653,6 254,7 2.210,5 48,0 57,8 0,0

Total ampliaciones de capital 7.933,2 11.595,4 657,3 8.463,6 333,8 966,5 1.029,6

Ofertas públicas de venta 1.388,1 76,3 0,0 53,3 0,0 0,0 0,0

Pro memoria:  operaciones en BME Growth5   

Número de emisores 36 29 12 13 12 16 16

Número de emisiones 116 97 22 26 26 24 24

Importe efectivo (millones de euros) 884,6 570,9 196,1 73,4 160,6 172,8 172,8

  Ampliaciones de capital 884,6 570,9 196,1 73,4 160,6 172,8 172,8

      De ellas, mediante OPS 469,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2

  Ofertas públicas de venta de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: BME y elaboración propia.
1  Operaciones registradas en la CNMV. No incluye datos del MAB, ETF ni Latibex.
2  En este epígrafe, las operaciones relacionadas con el ejercicio del denominado green shoe se contabilizan de forma independiente.
3  Las ampliaciones de capital de contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.
4 � En estas ampliaciones, también denominadas scrip dividends, el emisor otorga a sus accionistas derechos que permiten el cobro de un dividen-

do monetario o su conversión en acciones en una ampliación liberada.
5  Operaciones no registradas en la CNMV.
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2.2 	 Los mercados de renta fija

Durante los primeros meses del año, los mercados de renta fija registraron una 
evolución diferenciada, con descensos en las rentabilidades de los activos en los 
dos primeros meses y un repunte a partir del tercero. Este cambio se explica, en 
gran medida, por el aumento de la incertidumbre geopolítica derivada de la guerra 
en Oriente Medio. En el ámbito europeo, el incremento de las rentabilidades fue 
más acusado que en otros mercados, en un contexto marcado por la generación de 
expectativas de endurecimiento de la política monetaria por parte del Banco Cen-
tral Europeo (BCE). Las subidas fueron más intensas en los plazos más cortos de la 
curva.

Tipos de interés

En el ámbito de la deuda soberana a 10 años, los rendimientos han mostrado 
la evolución descrita en la introducción de este epígrafe, cerrando la primera 
parte del año con ascensos, en un contexto de buenas condiciones de liquidez 
y de aumento notable de la volatilidad (véanse los paneles del gráfico 4). En los 
países de la zona euro, el aumento de los rendimientos osciló entre los 12 pun-
tos básicos (p.b.) de Francia y los 32 p.b. de Italia. La rentabilidad del bono so-
berano alemán creció hasta el 3,05 % a fecha 15 de abril, 20 p.b. más que al 
cierre del año y 40 p.b. más que a 27 de febrero, fecha previa al inicio del 
conflicto. En otros países europeos esta rentabilidad se situaba ampliamente 
por encima del 3 %: así, en Portugal era del 3,44 %, manteniéndose por debajo 
de la referencia de otras economías como la española (3,50  %), la francesa 
(3,69 %) o la italiana (3,83 %). 

En EE. UU. el comportamiento del bono soberano a 10 años fue similar al obser-
vado en la zona euro. A mediados de abril, su rentabilidad se situaba en el 4,28 %, 
lo que supone un incremento de 12 p.b. respecto al cierre de 2025 y de 32 p.b. desde 
el 27 de febrero. Este aumento de los rendimientos fue generalizado a lo largo de 
toda la curva, incluidos los tramos más cortos, en un contexto marcado también 
por la revisión de las expectativas en materia de política monetaria, que apuntan a 
una menor probabilidad de recortes de tipos por parte de la Reserva Federal en los 
próximos meses. En el Reino Unido y en Japón, los tipos de interés de la deuda 
soberana a 10 años se situaban en el 4,82 % y el 2,41 %, respectivamente, con incre-
mentos de 34 p.b. en ambos casos.
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Indicadores del mercado de bonos soberanos a 10 años	 GRÁFICO 4
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Fuente: Bloomberg, Refinitiv Datastream y elaboración propia. Datos hasta el 15 de abril.

1 � Promedio de 1 mes del diferencial compra/venta (bid-ask spread) diario de las rentabilidades de los bonos 
soberanos a 10 años.

2  Desviación típica anualizada de las variaciones diarias de los precios de los bonos soberanos a 40 días.

En España, y comenzando con los plazos más cortos de la curva, cabe destacar el 
aumento notable de los rendimientos de las Letras del Tesoro, sobre todo en las 
de vencimiento a 1 año. Estos activos han sido más sensibles a los cambios en 
las expectativas de la política monetaria. En este sentido, aunque el BCE mantuvo 
los tipos sin cambios en su reunión del 19 de marzo, el mercado parece anticipar un 
posible endurecimiento en su política de cara a la segunda mitad del año. Así, los 
tipos de las Letras del Tesoro a 3, 6 y 12 meses alcanzaron en las dos primeras se-
manas de abril una rentabilidad media en el mercado secundario del 2,04 %, el 
2,25 % y el 2,55 %, respectivamente, lo que supone un aumento de entre 7 p.b. y 
55 p.b. respecto de los valores de diciembre11 (véase cuadro 5).

11	 En el ámbito de la renta fija privada, el rendimiento medio observado para una muestra representativa 
de pagarés a 12 meses mostró un aumento similar al de las Letras del Tesoro al mismo plazo, situándose 
en el 2,68 % a mediados de abril.
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Tipos de interés de la deuda pública española 	 GRÁFICO 5
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Fuente: Refinitiv Datastream. Datos hasta el 15 de abril

Tipos de interés a corto plazo1	    CUADRO 5

%

dic.-24 dic.-25 jun.-25 sep.-25 dic.-25 mar.-26 abr.-262

Letras del Tesoro

3 meses 2,57 1,96 1,88 1,90 1,96 1,99 2,04

6 meses 2,51 1,96 1,88 1,98 1,96 2,14 2,25

12 meses 2,18 2,01 1,91 1,97 2,01 2,33 2,55

Fuente: Refinitiv Datastream y CNMV.
1  Promedio mensual de datos diarios.
2  Datos diarios hasta el 15 de abril.

De forma similar, los tipos de la deuda pública a medio y largo plazo mostraron 
un incremento notable en los primeros meses del ejercicio, algo menos intenso en 
los activos de vencimiento a 10 años. Tal como muestra el cuadro 6, el rendimiento 
de la deuda pública española a 3, 5 y 10 años se situó, de media, en abril en el 
2,77 %, el 2,95 % y el 3,46 %, respectivamente, lo que supone un aumento de 40 p.b., 
30 p.b. y 19 p.b., respectivamente respecto a las cifras de diciembre. Avances pare-
cidos se observaron en los activos de renta fija privada, cuyos rendimientos se si-
tuaron en el 2,70 %, el 2,85 % y el 3,13 % para los bonos a 3, 5 y 10 años12, respecti-
vamente, entre 10 p.b. y 27 p.b. más que al cierre de 2025.

12	 Datos medios de un conjunto de bonos representativo.
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Rentabilidad de la renta fija a medio y largo plazo1	   CUADRO 6

%

dic.-24 dic.-25 jun.-25 sep.-25 dic.-25 mar.-26 abr.-263

Renta fija pública

3 años 2,30 2,37 2,15 2,23 2,37 2,65 2,77

5 años 2,47 2,65 2,46 2,57 2,65 2,86 2,95

10 años 2,90 3,27 3,17 3,27 3,27 3,39 3,46

Renta fija privada

3 años 3,05 2,60 2,73 2,59 2,60 2,66 2,70

5 años 3,29 2,59 3,08 2,58 2,59 2,64 2,85

10 años 3,48 2,86 3,31 2,86 2,86 2,90 3,13

Fuente: Refinitiv Datastream y elaboración propia.
1  Promedio mensual de datos diarios
2  Datos diarios hasta el 15 de abril.

El inicio de la guerra a finales de febrero ha originado un aumento considerable 
de la correlación entre diferentes tipos de activos financieros, alimentando el 
riesgo de contagio (véase gráfico 6). El aumento de la correlación es habitual en 
momentos de crisis y tiene su origen en una evolución similar en los precios de los 
activos de deuda y de crédito respecto al de las acciones. En particular, el shock 
generado por el conflicto se ha traducido en una evolución más alineada entre los 
activos de renta fija, crédito y renta variable, por lo que aquellos hechos que afecten 
negativamente a un activo o a una tipología de ellos se pueden transmitir a otros 
activos con mayor facilidad.

Indicador de correlación entre clases de activos1	 GRÁFICO 6
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Fuente: Refinitiv Datastream y elaboración propia. Datos hasta el 15 de abril.
1 � El indicador de correlación entre clases de activos recoge pares de correlaciones calculadas con datos diarios 

en ventanas de 3 meses. Las clases de activos son: deuda soberana, renta fija privada de entidades financie-
ras y no financieras, y valores del Ibex 35 de compañías financieras, de utilities y del resto de sectores. 
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Primas de riesgo

El conflicto en Oriente Medio ha tensionado ligeramente las primas de riesgo de 
crédito, pero de forma mucho más atenuada que en periodos de turbulencias pre-
vios. En el ámbito del riesgo de crédito soberano, y con información de los contratos 
CDS a 5 años, se observa que el aumento de las primas de riesgo producido desde 
marzo ha tendido a compensar en muchos casos las caídas de los primeros meses. 
Como se observa en el gráfico 7, esto fue lo que sucedió en muchas economías 
europeas, para las cuales las primas de riesgo de mitad de abril eran muy similares 
a las de finales de 2025. En cambio, en EE. UU. el incremento fue algo mayor, pero 
no alarmante (de 9 p.b.), hasta situar el valor de la prima de riesgo en 38 p.b.

Primas de riesgo de crédito de la deuda pública (CDS a 5 años)	 GRÁFICO 7
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Fuente: Refinitiv Datastream. Datos hasta el 15 de abril.

En los mercados de renta fija privada de EE. UU. y Europa también se han obser-
vado aumentos de las primas de riesgo en los activos de calidad crediticia más 
reducida, que tampoco resultan de una magnitud excesiva. Como se observa en 
los paneles del gráfico 8, se produjeron alzas en las primas de riesgo en el segmento 
de deuda high yield de EE.UU. durante el primer trimestre, seguidas de una correc-
ción en la primera quincena de abril, lo que deja el balance en el año con un ascen-
so de 20 p.b. En la zona euro, la corrección fue más limitada, por lo que el balance 
anual muestra un aumento algo más elevado (de 28 p.b.). En el caso de la deuda con 
calificación BBB no se observaron cambios relevantes y en la deuda AAA se regis-
traron incluso leves descensos.

En España, la prima de riesgo soberano13 a 15 de abril se situaba en 45 p.b., un 
nivel similar al observado al cierre de 2025 y en línea con la evolución mostrada 
por el resto de las economías del entorno. Desde mediados de 2024, este indicador 
había mantenido una trayectoria descendente, alcanzando en febrero de este año 
mínimos no observados desde 2008 (37 p.b.). Esta tendencia se vio interrumpida en 
marzo, como ya se ha comentado, pero de momento constituye un repunte leve y 
transitorio (véase panel superior del gráfico 9).

13	 Definida como la diferencia entre el rendimiento de la deuda soberana española y alemana a 10 años.
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Primas de riesgo de la deuda privada1	 GRÁFICO 8
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Fuente: Refinitiv Datastream y elaboración propia. Datos hasta el 15 de abril.

1  Diferencial respecto a la deuda pública a 10 años. En la zona euro, respecto a la deuda pública alemana.

Prima de riesgo de emisores españoles	 GRÁFICO 9
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Fuente: Refinitiv Datastream y elaboración propia.
1  Media simple de CDS a 5 años de una muestra de entidades. 
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Por lo que respecta a los subsectores privados de la economía española, las pri-
mas de riesgo registraron, en el conjunto del periodo, un leve incremento, ligera-
mente más acusado en las sociedades no financieras. Así, a mediados de abril de 
2026, el spread medio de los CDS de las entidades no financieras alcanzaba los 
54,5 p.b., por encima de los 48,1 p.b. registrados al final del año anterior, y el de las 
entidades financieras rondaba los 45,4 p.b., apenas 3 p.b. más que al cierre de 2025.

Emisiones 

Las emisiones de renta fija efectuadas por los emisores españoles del sector pri-
vado se han situado en 47.037 millones de euros en estos primeros meses de 2026 
(hasta el 15 de abril14), un 7,7  % más que en 2025. Este importe se reparte en 
30.542 millones por las realizadas en España (admitidas a negociación en AIAF o 
en el MARF) y 16.495 millones por las realizadas en el exterior (datos disponibles 
de enero y febrero). En el caso de las emisiones de deuda efectuadas en España, 
cabe destacar el notable repunte de las emisiones de deuda a largo plazo, que se 
situaron en 21.231 millones de euros, un 32 % más que en el mismo periodo de 
2025. Este crecimiento se explica, sobre todo, por el incremento de las emisiones 
de cédulas hipotecarias, cuyo importe fue más del doble y, en menor medida, por 
las emisiones de titulizaciones. Por el contrario, el importe de las emisiones a corto 
plazo realizadas en España descendió un 12,8 % respecto a 2025, situándose en 
9.311 millones de euros (véanse cuadro 7 y anexo estadístico 1.6). 

Las emisiones de deuda realizadas en el exterior en los dos primeros meses del 
año se situaron en 16.495 millones de euros, lo que implica un 6,2 % menos res-
pecto al mismo periodo de 2025. Esta tendencia, que se observa desde el año pasa-
do, parece responder a una cierta recomposición de las emisiones efectuadas por 
las compañías desde el exterior hacia España en la modalidad de largo plazo y lo 
contrario a corto plazo. Así, las emisiones de bonos y obligaciones a largo plazo en 
el exterior presentan un descenso del 26 %, mientras que las de pagarés avanzan 
un 12,2 %. 

En materia de deuda con criterios medioambientales, sociales y de gobernanza 
(ASG), se observó un aumento notable en el importe de las emisiones realizadas 
por los emisores españoles15, que fue superior a 8.000 millones de euros hasta el 
15 de abril (5.035 millones en el mismo periodo del año anterior). De esta cifra, 
más de 5.000 millones fueron bonos verdes, 3.000 millones bonos sostenibles y 
apenas 2 millones vinculados a la sostenibilidad. Aunque el importe emitido pre-
sentó el ascenso comentado, se registraron 6 emisiones menos (en total fueron 12: 
8 verdes, 3 sostenibles y 1 vinculada a la sostenibilidad), de lo que se deduce un 
aumento significativo del tamaño medio de este tipo de emisiones. Por sectores, 
algo más de 5.000 millones correspondieron al sector privado (frente a 2.341 millo-
nes en 2025), mientras que 3.000 millones fueron emitidos por el sector público 
(2.695 millones en 2025).

14	 Fecha para las emisiones realizadas en España. Para las del exterior, el periodo cubre enero y febrero.
15	 Fuente: Banco de España y Dealogic.



35CNMV Boletín. I/2026

La actividad registrada en los centros de negociación españoles presentó avances 
en términos agregados respecto al ejercicio anterior. La negociación en los tres 
sistemas organizados de contratación (SOC) autorizados para negociar renta fija16 
creció entre enero y el 15 de abril un 29 % interanual, hasta situarse en 582.775 mi-
llones de euros17, de los que 144.044 millones correspondieron a deuda pública es-
pañola, un 10,3  % más que en 2025. Asimismo, la contratación en el Sistema 
Electrónico de Negociación de Deuda (SEND) creció hasta 1.681 millones de euros, 
más del doble que en el mismo periodo de 2025, a la vez que en SENAF alcanzó 
44.349 millones, un 42,6 % interanual más.

Emisiones brutas de renta fija de emisores españoles del sector privado		  CUADRO 7

CNMV 2025 2026

AIAF1 2023 2024 2025 III IV I En el año2

A largo plazo 49.503 38.986 57.620 7.537 13.843 20.630 20.923

A corto plazo 25.706 12.278 16.786 6.441 2.746 4.943 5.496

Total AIAF 75.209 51.264 74.405 13.978 16.589 25.572 26.419

MARF

A largo plazo 498 1.142 1.495 240 318 308 308

A corto plazo 14.774 15.326 13.054 2.804 3.276 3.275 3.815

Total MARF 15.273 16.468 14.549 3.044 3.594 3.582 4.123

TOTAL España (AIAF, MARF) 90.482 67.732 88.954 17.022 20.182 29.154 30.542

2025 2026

Efectuadas en el exterior 2023 2024 2025 III IV I3 En el año3

A largo plazo 64.119 80.931 60.345 14.725 14.576 11.483 11.483

A corto plazo 70.104 43.977 43.515 10.909 12.929 5.012 5.012

Total exterior 134.222 124.807 103.860 25.634 27.505 16.495 16.495

TOTAL (España y exterior) 224.704 192.539 192.814 42.656 47.687 45.650 47.037

Fuente: CNMV y Banco de España.
1  Las cifras corresponden a los importes admitidos a negociación en AIAF. No se requiere folleto de emisión en la CNMV.
2  Datos hasta el 15 de abril.
3  Datos hasta el 28 de febrero.

2.3 	 Criptoactivos

Las criptomonedas estrenaron el año continuando la senda decreciente iniciada 
a finales de 2025, cuando cayeron de forma significativa tras alcanzar el máximo 
histórico en el mes de octubre. De esta manera, la capitalización total del mercado, 
que alcanzó los 4,4 billones de dólares en el mes de octubre, experimentó una caída 
del 50 %, hasta los 2,2 billones en el mes de febrero. El desencadenante de esta 

16	 Existe un cuarto OTF autorizado por la CNMV en 2024 (Vamos OTF), que solo opera con derivados.
17	  De este importe, un 78,2 % correspondió a Tradition Financial Services España, que concentró el 78,2 % 

de la negociación total y que orienta la mayoría de su actividad a la contratación de deuda pública ex-
tranjera.
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evolución fue el anuncio de aranceles y controles comerciales elevados por parte de 
EE. UU. a China, lo que generó una alta aversión al riesgo que, sumada a la mate-
rialización de beneficios por parte de múltiples inversores, derivó en caídas nota-
bles. Posteriormente, las liquidaciones por parte de los fondos de inversión, entre 
otras cuestiones, han impedido la recuperación de este mercado, cuyo tamaño se 
situaba en 2,6 billones de dólares a mediados de abril. La interconexión entre este 
mercado y el sistema financiero tradicional aún es reducida, aunque continúa cre-
ciendo con la expansión de instrumentos financieros como los ETP (exchange-traded 
products), que permiten a los inversores posicionarse en criptomonedas. Por otra 
parte, los volúmenes de negociación, que alcanzaron los 600.000 millones de dó-
lares diarios en algunos momentos de 2025, en los primeros meses del año se situa-
ron en torno a los 200.000 millones, llegando en momentos puntuales a los 
400.000 millones.

Capitalización y contratación	 GRÁFICO 10
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Fuente: Coingecko.

La cotización del Bitcoin se situaba en 74.834 dólares a mediados de abril, lo que 
supone una caída del 15,7 % en lo que va de año. Ethereum, por su parte, retroce-
dió un 21,4 %, hasta situarse en 2.360 dólares. El resto de las criptomonedas ha 
mostrado un comportamiento similar, con caídas, dada la alta correlación entre 
este tipo de activos. Dentro de las criptomonedas, las stablecoins continuaron cre-
ciendo en relevancia y a mediados de abril representaban el 10,9 % en términos de 
capitalización y alrededor del 50 % de la negociación diaria.

La volatilidad de este mercado continuó siendo muy elevada, superior a la de los 
activos tradicionales. De esta forma, la volatilidad del Bitcoin se situaba a media-
dos de abril en el 46 % (al cierre de 2025 se encontraba en el 44,2 %). A su vez, 
Ethereum, la segunda criptomoneda de mayor capitalización, experimentó mayo-
res oscilaciones aún, registrando una volatilidad del 74,6 % a mediados de abril (al 
cierre de 2025 se situaba en el 63,7 %). Aunque estos valores se encuentran por 
debajo de los registrados en momentos de grandes oscilaciones, en los cuales es 
habitual superar el 80 %, se trata de niveles de volatilidad significativamente eleva-
dos y muy superiores a los de los activos de los mercados tradicionales, incluso los 
de renta variable. 
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Ante la elevada volatilidad y complejidad de este tipo de instrumentos, conviene 
monitorizar estrechamente sus riesgos. Estos productos se encuentran muy in-
fluenciados por factores como el entorno macroeconómico y geopolítico, el desarro-
llo regulatorio y los avances tecnológicos. A su vez, las crecientes interconexiones 
entre el mercado de criptomonedas y los mercados tradicionales pueden incremen-
tar los riesgos para la estabilidad financiera, especialmente en momentos de pertur-
baciones financieras. Al igual que se observa una correlación elevada entre las dife-
rentes criptomonedas, también se identifican correlaciones significativas con los 
mercados de renta variable, particularmente con los estadounidenses y de manera 
especial en momentos de shocks.

En términos de regulación, el primer trimestre de 2026 se caracterizó por avances 
hacia una mayor claridad en EE. UU. y la progresiva implantación del Reglamen-
to MiCA en Europa. En el caso de EE. UU., se avanzó hacia una mayor integración 
del mercado cripto dentro del sistema financiero. Por una parte, la Securities Ex-
change Commission (SEC) y la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) 

—las principales agencias reguladoras de los mercados financieros— firmaron un 
memorándum de entendimiento el 11 de marzo, a través del cual se resolvieron 
ciertos aspectos jurisdiccionales como la eliminación de las barreras legales para 
los fondos de inversión cotizados (ETF) sobre Solana y Dogecoin. Además, el día 20 
del mismo mes se llegó a un acuerdo sobre ciertos aspectos relacionados con las 
stablecoins en la Ley Clarity, implantando requerimientos para garantizar su segu-
ridad.

Por su parte, en Europa, MiCA ha ido entrando en vigor progresivamente desde 
2023, de tal forma que se aprobó un régimen transitorio por el cual los  proveedores 
de servicios de criptoactivos (PSC) podían seguir operando mientras se tramitaba 
su autorización  y que termina el 1 de julio. Mediante requisitos como la exigencia 
de reservas 1:1 para EMT y medidas antiblanqueo se busca la estabilidad de este 
mercado, de forma que aumente su integración en el sistema financiero de manera 
segura. En España, la CNMV es la encargada de gestionar las autorizaciones de los 
PSC, mientras que el Banco de España supervisa la emisión y reservas de las 
stablecoins18 (ART/EMT). El año pasado se resolvieron en España de forma satisfac-
toria cuatro expedientes de notificación presentados por entidades financieras y 
otros tres de autorización de prestadores de servicios de criptoactivos. A ellos se 
han sumado, en el primer trimestre del año, tres expedientes más de notificación 
presentados por entidades de crédito y otros tres de autorización a PSC.

2.4 	 Materias primas

Tras una tendencia general bajista en 2025, con la excepción de los metales precio-
sos y los industriales, los precios de las materias primas experimentaron repuntes 
al comienzo del año, especialmente en el caso de las energéticas, en un contexto de 
altas tensiones geopolíticas derivadas del conflicto en Irán y el bloqueo del estrecho 
de Ormuz. 

18	 No obstante, la CNMV supervisa la prestación de servicios sobre stablecoins (como su trading, custodia o 
intercambio) como parte de su supervisión sobre los PSC.
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Las materias primas energéticas soportaron un encarecimiento sustancial, cuyo 
desencadenante fue el inicio de la guerra en Irán el 27 de febrero. De esta forma, el 
precio del barril de petróleo Brent aumentó un 94,5 % desde el inicio del año hasta 
los 118,34 dólares al cierre del trimestre (una subida  del 63,1 % desde el inicio del 
conflicto). Posteriormente, la relajación parcial de las tensiones en la primera mi-
tad de abril redujo el incremento a un 56,2 % en lo que va de año. Del mismo modo, 
el precio del gas natural se disparó hasta un 105,2 %19 a mediados de marzo (un 
80,6 % desde el inicio de la guerra), para posteriormente reducir su encarecimiento 
hasta el 41,0 % a mediados de abril.

Los precios de las materias primas agrícolas tuvieron una evolución moderada-
mente alcista en los primeros meses del año, tras un 2025 en el que habían mostra-
do una trayectoria decreciente a causa de abundantes cosechas. Esta subida se vio 
impulsada principalmente por los cereales, mientras que otros cultivos como la 
soja se estabilizaron tras episodios de alta volatilidad. Por su parte, los precios de 
los metales industriales siguieron una trayectoria alcista sostenida, liderados por 
el aluminio y el cobre, a causa de la crisis en Ormuz y la elevada demanda en los 
sectores renovables. Así mismo, los metales preciosos continuaron al alza, con 
oscilaciones a causa de momentos de toma de beneficios, pero con una base sólida 
debido a su papel de activo refugio. De esta forma, el oro muestra una revaloriza-
ción del 10,6 % en lo que va de año (que llegó a ser del 22,2 % a comienzos de mar-
zo, con la escalada del conflicto). En el caso de la plata, aunque a finales de enero 
llegó a alcanzar una revalorización del 63,6 %, posteriormente redujo este aumento 
hasta el 10,9 % a mediados de abril.

Evolución del precio de las principales materias primas	 GRÁFICO 11
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19	 El precio del gas se mide a través del precio de liquidación del futuro a 1 mes, cotizado en MWh (mega-
vatios hora).
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3	 Los agentes de los mercados

3.1	 Vehículos de inversión

IIC de carácter financiero

Fondos de inversión

El patrimonio de los fondos de inversión registrados en España continuó crecien-
do con fuerza en los primeros meses de 2026, con un avance del 3,3 % entre enero 
y febrero, hasta situarse en 474.000 millones de euros. Este aumento fue conse-
cuencia tanto de la revalorización de la cartera de inversiones, que superó los 
8.000 millones de euros en tan solo 2 meses, como de las entradas netas de recursos, 
que fueron próximas a 7.000 millones. Cabe recordar que en 2025 las suscripciones 
netas superaron los 33.000 millones de euros en el conjunto del año y los rendi-
mientos de la cartera alcanzaron casi los 20.000 millones.

La mayor parte de los flujos inversores continuaron destinándose a los fondos de 
renta fija, con unas entradas netas de más de 3.300 millones de euros en los 2 
primeros meses de 2026 (en 2025 superaron los 33.000 millones). También experi-
mentaron importantes entradas de recursos los fondos de renta fija mixta, con casi 
2.000 millones de euros, y los fondos de renta variable internacional, cuyas suscrip-
ciones netas ascendieron a 1.640 millones de euros20. Con estos movimientos, aun-
que continúa la preferencia de los inversores por los fondos más conservadores, se 
observa que hay una proporción de ellos que —como consecuencia, seguramente, 
del buen comportamiento de los mercados de renta variable a lo largo de 2025— 
optaron por opciones algo más arriesgadas. 

Patrimonio y suscripciones netas de los fondos de inversión	 GRÁFICO 12
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20	 Alrededor del 40 % de este importe (casi 700 millones) fue consecuencia del cambio de vocación de 
fondos que pertenecían a otras categorías. 
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La oferta total de fondos por parte de las sociedades gestoras continuó reducién-
dose en el primer trimestre de 2026, con 4 vehículos menos, hasta los 1.43421 al 
cierre de marzo. Este descenso se suma al observado en 2025, que fue de 58, aun-
que en ambos casos la mayor parte de las bajas fueron consecuencia de una absor-
ción por parte de otra IIC, en su mayoría fondos de la misma gestora22. Al igual que 
sucedió el año pasado, la disminución más importante se produjo en los fondos 
garantizados, tanto de renta fija como de renta variable: 40 menos en 2025 y 12 
menos entre enero y febrero de 2026. 

En línea con el avance patrimonial, el número de cuentas de partícipes del sector 
se incrementó en los 2 primeros meses de 2026 en casi 358.000, hasta cerrar febre-
ro con un total de 18,2 millones (5,8 millones de inversores23). El aumento fue es-
pecialmente notable en los fondos de renta variable internacional, con 217.000 
cuentas más, tras la estabilidad de 2025. Los fondos de renta fija experimentaron 
un aumento leve de las cuentas de partícipes, pero vienen de un incremento supe-
rior a 900.000 en 2025. Con estos movimientos, los fondos de renta fija concentra-
ban en febrero de 2026 casi el 41 % del total de cuentas de partícipes y los de renta 
variable internacional, prácticamente el 25 %.

El total de IIC que a finales de febrero se habían acogido a los artículos 8 y 9 
del Reglamento europeo sobre divulgación24 era de 41525 (1 menos que en 
2025), lo que parece reflejar una cierta estabilización de estos vehículos. De 
esas IIC, la gran mayoría —en concreto 395 (388 fondos de inversión, 4 SICAV 
y 3 fondos de inversión libre)— se habían acogido al artículo 8, mientras que 19 
(16 fondos de inversión y 3 fondos de inversión libre) lo habían hecho al artículo 9. 
Las cuentas de partícipes de estas IIC se situaron en 8,7 millones y su patrimo-
nio superó los 191.000 millones de euros, un 38,3 % del sector, porcentaje similar 
al de 2025. 

21	 Estos fondos se repartían en 1.670 compartimentos.
22	 De las bajas producidas entre enero de 2025 y febrero de 2026, más del 90 % fueron consecuencia de 

una fusión con otro vehículo. 
23	 En las cuentas de partícipes, un mismo partícipe se computa tantas veces como contratos mantenga en 

diferentes fondos, por lo que el aumento registrado se podría explicar, en algunas ocasiones, por la di-
versificación de un mismo inversor en un mayor número de fondos. El número de inversores se obtiene 
sumando los partícipes únicos que hay en cada sociedad gestora, por lo que el número total de inverso-
res podría ser algo menor si se descontaran aquellos que son clientes de más de una sociedad gestora 
(información que no está disponible).

24	 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 (en 
adelante Reglamento SFDR, por sus siglas en inglés). Los artículos mencionados señalan los requisitos 
en materia de información precontractual que deben satisfacer los productos financieros que promue-
van características medioambientales o sociales (artículo 8) y los productos financieros que tengan 
como objeto inversiones sostenibles (artículo 9).

25	 Esta cifra se corresponde con el número de compartimentos que remitieron estados reservados (no in-
cluye, por tanto, los que pudieran estar en proceso de disolución o liquidación). 
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Patrimonio y partícipes de las IIC sostenibles	 GRÁFICO 13
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Fuente: CNMV. 

El análisis de la cartera de inversiones de los fondos de inversión al cierre de 2025 
revela que las condiciones de liquidez de la cartera continuaban siendo satisfac-
torias, a pesar de la ligera disminución de los activos considerados como de ma-
yor liquidez. Así, la ratio de activos líquidos de alta calidad (HQLA26 nivel 1), que 
incluye los valores considerados completamente líquidos27, se situó para el conjun-
to de fondos en el 21,2 % a finales de 2025, frente al 26,3 % de 2024. Este descenso 

—más acusado en los fondos de renta fija28, en los que este porcentaje descendió 
más de 10 puntos porcentuales (p.p.), hasta el 27,9 % (véase gráfico 14)— se debió, 
en gran medida, a la disminución de los activos de deuda pública en cartera en fa-
vor de la deuda privada29. Esta recomposición de la cartera fue relevante en el caso 
de la deuda pública española (que pasó del 15,9 % en 2024 al 10,8 % en 2025). 

HQLA de las distintas tipologías de fondos de inversión	 GRÁFICO 14
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26	 High quality liquid assets.
27	 Los activos incluidos en el nivel 1 del HQLA son el efectivo, los depósitos y la deuda pública de alta 

calidad.
28	 Incluye: fondos de renta fija y garantizados de renta fija.
29	 La deuda pública pasó de representar un 44,2 % de la cartera de inversiones en 2024 a un 40,0 %, mien-

tras que la deuda privada subió del 42,7 % al 47,5 %.
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La valoración de la liquidez bajo un concepto más amplio (HQLA nivel 2), que 
incluye tanto los activos completamente líquidos como porcentajes variables 
de otros valores de liquidez media o alta30, da lugar a una proporción notable de 
activos líquidos, que se redujo con menos intensidad en 2025: pasó del 60 % 
al 57 %. El descenso de esta ratio fue pequeño, de entre 1 p.p. y 3 p.p., para la 
mayoría de las categorías, a excepción de los fondos de renta fija, como ya suce-
día para la ratio de nivel 1. En este último caso se produjo una reducción desde 
el 66,5 % de 2024 hasta el 61,0 % de finales del año pasado. En todas las catego-
rías de fondos, la estimación de activos líquidos bajo este concepto más amplio 
se situaba por encima del 50 % de la cartera, que es una proporción verdadera-
mente alta. 

El análisis detallado de la cartera de renta fija de los fondos de inversión en 
202531 revela que la calidad crediticia es elevada y la duración moderada. Así, la 
calificación crediticia del 91,4 % del valor de la cartera de renta fija era de alta 
calidad (investment grade: BBB o superior) a finales de 2025, apenas 9 décimas 
menos que 1 año antes32. Dentro de estos activos, un 19,5 % mostraba calificacio-
nes AA o AAA, las más altas de todas, frente al 22,1 % del año anterior (véase 
panel izquierdo del gráfico 15). Por otra parte, la duración modificada33 para el 
conjunto de fondos de inversión al cierre del año era de 1,9 (1,8 en 2024), después 
de haber experimentado un descenso significativo desde 202134. Como puede ob-
servarse en el panel derecho del gráfico 15, en el caso de los fondos mixtos alrede-
dor del 75 % (en términos patrimoniales) tenía una duración modificada inferior 
a 3, mientras que este porcentaje aumentaba hasta casi el 80 % en el caso de los 
fondos de renta fija.

30	 El HQLA de nivel 2 incluye, además de los activos pertenecientes al nivel 1, el 50 % del valor de la 
renta variable y distintos porcentajes de deuda pública, renta fija privada y titulizaciones, dependien-
do de su calificación crediticia. Así, el porcentaje de la deuda pública que se consideraría líquido osci-
la entre el 0 % y el 100 %, el de la renta fija privada entre el 0 % y el 85 % y el de las titulizaciones entre 
el 0 % y el 65 %. Para un mayor detalle, véase el artículo Ojea, J. (2020). «Cuantificación de la incerti-
dumbre sobre los escenarios adversos de liquidez para los fondos de inversión» Boletín de la CNMV, 
Trimestre II, pp. 25-47. Disponible en: https://www.cnmv.es/docportal/publicaciones/boletin/bole-
tin_ii_2020_es.pdf. Además, para obtener una métrica lo más precisa posible, se ha cuantificado tam-
bién el HQLA de las IIC en las que invierten los fondos españoles, en lugar de considerar esta inversión 
como de liquidez nula.  

31	 Se excluye del análisis la cartera de renta fija de los fondos de renta variable, ya que dicha cartera supone 
menos del 2 % en su cartera de inversiones.

32	 Esta cifra oscilaba entre el 89,5 % de los fondos mixtos y el 99,0 % de los fondos monetarios. 
33	 La duración modificada mide la variación porcentual en el precio de un activo ante un aumento de 

100 p.b. de los tipos de interés.
34	 En 2021 la duración modificada fue de 2,7, mientras que en 2022 fue de 2,3.

https://www.cnmv.es/docportal/publicaciones/boletin/boletin_ii_2020_es.pdf
https://www.cnmv.es/docportal/publicaciones/boletin/boletin_ii_2020_es.pdf
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Características de la cartera de renta fija de los fondos de inversión	 GRÁFICO 15
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1 � No se incluyen los fondos monetarios, ya que la totalidad de su cartera de renta fija tiene una duración 

inferior a 1 año. 

Sociedades de inversión de capital variable (SICAV) 

Con la información disponible de los primeros meses de este año, se observa que 
el sector de las SICAV continúa mostrando una cierta estabilización, con un 
comportamiento positivo del patrimonio y una ligera reducción del número de 
entidades. Así, a finales del primer trimestre, había un total de 407 SICAV, 5 me-
nos que a finales de 2025, mientras que el patrimonio se había incrementado (con 
información hasta febrero) un 3,7 %, hasta 17.856 millones de euros. Por su parte, 
el número de accionistas de estas instituciones, tras el descenso de los últimos 
años, experimentó un ligero incremento del 0,6 %, hasta situarse por encima de 
los 92.500.

Las condiciones de liquidez de la cartera de estos vehículos también son satisfac-
torias, aunque se estima un porcentaje de activos líquidos algo inferior al de los 
fondos de inversión. Así, el HQLA nivel 2 se situó en el 48,9 % al cierre de 2025. Por 
otra parte, el 81,2 % de la cartera de renta fija tenía una calificación de investment 
grade, mientras que la duración modificada era de 3,4. 

IIC de inversión libre

En el sector de la inversión libre35, en 2025 prolongó la senda de expansión que 
se observa desde hace varios años, con un aumento patrimonial del 19,8 %, hasta 
8.769 millones de euros. Aun así, este segmento continúa teniendo un peso reduci-
do dentro de la inversión colectiva en España, inferior al 2 %. Dentro del conjunto 
de estas instituciones, un 90,7 % del patrimonio correspondía a IIC de inversión 
libre y el 9,3 % restante, a IIC de IIC de inversión libre. Por su parte, el número 

35	 Las IIC de inversión libre están formadas por dos tipos de vehículos, según inviertan en activos de forma 
directa (IIC de inversión libre) o a través de otras IIC de inversión libre (IIC de IIC de inversión libre). Am-
bas figuras pueden constituirse en forma de fondos o sociedades.
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total de vehículos registrados en la CNMV, que ya había cerrado 2025 con un creci-
miento de 24 entidades, aumentó en el primer trimestre de este año en 5, por lo que 
en el mes de marzo se contabilizaban un total de 178 vehículos. El número total de 
cuentas de partícipes y accionistas aumentó en una proporción semejante a la del 
patrimonio, un 22,6 % en 2025, hasta un total de 21.775.

En España, los vehículos de inversión libre, que gozan de una mayor flexibili-
dad en la política de inversiones que el resto de IIC, invierten una parte muy 
importante de su cartera en otras IIC, tanto abiertas como cerradas. Así, en 
2025 esta inversión suponía el 52,4 % de la cartera, muy por encima de la inver-
sión directa en acciones (19,3 %) o en valores de renta fija (16,2 %). De esta inver-
sión en otros fondos o sociedades, un 64,3 % se correspondía con vehículos 
de inversión alternativa36, la mayor parte fondos de inversión libre o entidades de 
capital riesgo registrados fuera de España. En muchos casos, estas otras institu-
ciones invierten gran parte de su cartera en activos poco líquidos, como deuda de 
baja calidad crediticia o activos inmobiliarios, o incluso conceden préstamos. Por 
esta razón la CNMV lleva a cabo un seguimiento permanente de estos vehículos 
(véase el recuadro siguiente, sobre el caso específico de los fondos de deuda 
privada).

Fondos de deuda privada (private debt funds)� RECUADRO 1

Los fondos de deuda privada (o private debt/private credit) son vehículos 
de inversión que conceden financiación directamente a empresas, al mar-
gen de los mercados públicos y del crédito bancario tradicional. Suelen centrar-
se en préstamos a compañías de tamaño medio, muchas veces participadas por 
instituciones de capital riesgo, y estructuran operaciones a medida, con venci-
mientos largos, garantías específicas y tipos de interés más elevados que los de 
la deuda cotizada. Para los inversores institucionales y cada vez más minoristas, 
estos fondos han ido ganando atractivo por su potencial de rentabilidad y por 
la aparente percepción de estabilidad frente a la volatilidad de los mercados 
públicos.

La actividad de estos fondos se basa en captar capital de inversores, analizar 
proyectos empresariales que puedan resultar atractivos y conceder préstamos 
directos, que luego se suelen mantener en balance hasta su vencimiento o 
reestructuración. A diferencia de los bonos cotizados, estos activos son poco 
líquidos y su valoración no se ajusta diariamente al precio de mercado, sino 
que se estima de forma periódica. Esto permite una gestión más flexible de las 
carteras, pero también introduce un cierto riesgo de opacidad, especialmente 
en entornos de deterioro económico.

36	 Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gesto-
res de fondos de inversión alternativos (AIFMD, por sus siglas en inglés).
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Entre sus ventajas destacan los mayores rendimientos esperados, la diversifica-
ción frente a otros activos financieros y su papel como fuente de financiación 
complementaria respecto a la del canal bancario tradicional o los mercados fi-
nancieros públicos. Sin embargo, presentan algunas desventajas como su 
menor liquidez, las valoraciones menos transparentes y su mayor complejidad 
inherente como producto financiero, que puede generar dificultades en situaci-
ones de estrés. Estas debilidades pueden hacerse visibles cuando suben los ti-
pos de interés o se desacelera la economía, presionando la capacidad de los 
prestatarios para atender su deuda, o también en momentos de incertidumbre 
o de pérdida de confianza de los inversores, que pueden dar lugar a peticiones 
de reembolsos elevadas.

En EE.  UU., durante 2026, varios fondos de deuda privada han afrontado 
problemas significativos. El aumento de los impagos en empresas altamente 
apalancadas, especialmente en sectores como los del software y el consumo, 
ha obligado a algunos gestores a revisar las valoraciones y a limitar los reem-
bolsos de los inversores. Determinados fondos han activado mecanismos 
como las restricciones (gates) o la suspensión parcial de los reembolsos para 
hacer frente a tensiones de liquidez, mientras que otros han recurrido a 
reestructuraciones de deuda. Estos episodios han reabierto el debate sobre el 
riesgo real de estos vehículos y su creciente interconexión con el sistema fi-
nanciero.

Si bien conocer el tamaño de esta actividad a escala internacional es complejo, 
pues no existen datos regulatorios, algunas fuentes estiman el patrimonio 
mundial de estos fondos en cerca de 2 billones de euros, casi un 15 % del con-
junto estimado para el total de las finanzas privadas (que se completarían con 
fondos de private equity: 49 %; fondos inmobiliarios: 14 %; venture capital: 
11 %; infraestructura: 8 %, y otros fondos). En España1, el tamaño de estos fon-
dos es extremadamente pequeño: los vehículos abiertos que pueden o bien in-
vertir en préstamos, o bien concederlos de forma directa forman parte del seg-
mento de la inversión libre, que goza de mayor flexibilidad. En total se han 
identificado 8 fondos de inversión libre abiertos que pueden realizar esta acti-
vidad, con un patrimonio conjunto de 913 millones de euros (el 0,19 % del pa-
trimonio total). A estos cabría sumar determinadas entidades de capital riesgo 
que también podrían canalizar crédito privado a las entidades. Algunas de ellas 
realizan la actividad de forma indirecta, a través de la inversión en otras IIC 
extranjeras.

Aunque la exposición directa a fondos de deuda privada es, por ahora, relativa-
mente baja y está concentrada en inversores institucionales con horizontes de 
largo plazo, es preciso ser cautos a este respecto y conviene seguir monitorizan-
do de forma estrecha la evolución de estos fondos, prestando especial atención 
a su liquidez, a sus valoraciones y a los posibles efectos de contagio en escena-
rios adversos. 

1	 Para mayor información sobre el mercado de crédito en España y en la zona euro, véase el análisis 
en el Informe de Estabilidad Financiera del BdE (primavera de 2026).
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IIC extranjeras comercializadas en España

El volumen de patrimonio de las IIC extranjeras comercializadas en España se 
incrementó de forma notable en 202537 (un 23,2 %), situándose en 341.641 millo-
nes de euros. Como se puede observar en el gráfico 16, este aumento —algo supe-
rior al de las IIC nacionales— hizo que el peso de las IIC extranjeras en el total de 
IIC comercializadas en España se incrementara ligeramente, hasta superar el 41 %. 
El número de vehículos extranjeros registrados en la CNMV también aumentó en 
2025, con 44 entidades más, por lo que a finales de año había un total de 1.183 
(476 fondos y 707 sociedades38). En línea con estos resultados, el número de cuen-
tas de partícipes también aumentó con fuerza en 2025 hasta situarse por encima 
de 10,1 millones, un 36,6 % más. De esta forma, las cuentas de partícipes de las IIC 
extranjeras comercializadas en España suponían más de un tercio del total, porcen-
taje que se ha ido incrementando de forma progresiva.

Patrimonio y partícipes de las IIC extranjeras comercializadas en España 	 GRÁFICO 16
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Fuente: CNMV.

Perspectivas

Las perspectivas de la industria de la inversión colectiva en España son moderada-
mente positivas. En un contexto de tipos de interés relativamente estables, así como 
de mantenimiento de la tasa de ahorro en niveles altos desde un punto de vista 
histórico, es posible que continúe la reasignación de recursos hacia fondos de inver-
sión. Además, es previsible un mayor interés por soluciones de inversión a largo 
plazo, impulsado por el envejecimiento de la población y la planificación financiera, 
junto con avances en digitalización, personalización de la oferta e integración de 
criterios de sostenibilidad. El factor más importante que puede atenuar o, incluso, 
revertir parcialmente esta expansión está relacionado con la incertidumbre deriva-
da de los riesgos geopolíticos actuales, incertidumbre que suele retrasar las decisio-
nes de inversión de los agentes. En este contexto, es clave mantener la confianza del 
inversor a través de una comunicación clara sobre los riesgos y los objetivos.

37	 En los últimos 3 años, el crecimiento acumulado ronda el 70 %.
38	 La mayor parte de estos vehículos procedían de Luxemburgo, en concreto 516, seguidos por los de Irlan-

da y Francia (264 y 248, respectivamente).
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3.2	 Prestación de servicios de inversión

Las entidades de crédito continúan siendo las principales proveedoras de servi-
cios de inversión en España, concentrando la mayor parte de los ingresos por 
comisiones en los distintos tipos de servicios. De esta manera, en 2025 las entida-
des de crédito recibieron el 87,8 % de estos ingresos, cifra similar a la de 2024 (véa-
se cuadro 8). Por su parte, las sociedades y agencias de valores conservan un peso 
relativo de cierta importancia en determinados servicios, sobre todo en las activida-
des de transmisión y ejecución de órdenes, aunque este disminuyó levemente el 
año pasado. Además de estas entidades, prestan servicios de inversión específicos 
las empresas de asesoramiento financiero (EAF).

Comisiones percibidas por servicios de inversión. 2025	 CUADRO 8

Importes en millones de euros

Empresas de 
servicios de 

inversión1

Entidades de 
crédito2 
(EE. CC.) Total

% EE. CC./ 
total

Total servicios de inversión 952,0 6.843,4 7.795,5 87,8

Colocación y aseguramiento de valores 10,9 539,3 550,1 98,0

Tramitación y ejecución de órdenes 434,3 1.875,9 2.310,2 81,2

Gestión de carteras 74,6 1.118,2 1.192,8 93,7

Asesoramiento en materia de inversión 144,0 1.284,0 1.428,0 89,9

Comercialización de IIC 288,2 2.026,1 2.314,3 87,5

Total servicios auxiliares 382,2 1.444,5 1.826,7 79,1

Administración y custodia 32,2 756,7 788,9 95,9

Elaboración informes y análisis financieros 96,9 497,2 594,1 83,7

Otros servicios auxiliares 253,0 190,6 443,6 43,0

Fuente: CNMV y Banco de España. 

1  Incluye: sociedades y agencias de valores, EAF y sucursales de ESI extranjeras.

2  Incluye: bancos, cajas de ahorros, cooperativas de crédito y sucursales de entidades de crédito extranjeras.

Entidades de crédito

A lo largo de 2025 se produjeron pocos movimientos en el registro de entidades 
de crédito que pueden prestar servicios de inversión. Concretamente, al cierre del 
ejercicio había un total de 103 entidades de crédito nacionales (bancos, cajas de 
ahorros y cooperativas de crédito) registradas en la CNMV, 4 menos que el año 
anterior. Por su parte, el número de entidades de crédito extranjeras en disposición 
de prestar servicios de inversión en España se situaba en 549, 16 menos que en 
2024. De este segundo grupo de entidades, 497 operaban en régimen de libre pres-
tación de servicios y 52 a través de sucursales, procediendo en su mayoría de otros 
Estados miembros de la Unión Europea (543 entidades). En el primer trimestre de 
2026, la información de registro revela que el número de entidades de crédito na-
cionales que pueden prestar servicios de inversión se mantiene en 103, mientras 
que hay 1 entidad de crédito extranjera menos (en total 548).
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Las comisiones percibidas por estas entidades por la prestación de servicios de 
valores y la comercialización de IIC continuaron creciendo en 2025: un 15,7 % en 
conjunto, hasta situarse en 8.288 millones de euros. La prestación de servicios 
de inversión no auxiliares supuso para las entidades de crédito unas comisiones de 
4.817 millones de euros (un 23,1 % más), mientras que por la prestación de servicios 
auxiliares recibieron 1.444 millones (un 8,8 % más). Dentro del primer grupo desta-
có el aumento de las comisiones por tramitación y ejecución de órdenes, que supe-
raron los 1.875 millones en el conjunto de 2025. Las comisiones por comercializa-
ción de IIC siguieron siendo muy importantes en valor absoluto, con 2.000 millones 
de euros, un 5,5 % de incremento. 

Sociedades y agencias de valores

Al cierre de 2025 había un total de 103 sociedades y agencias de valores registra-
das en la CNMV, 4 más que en 2024. La mayoría de las entidades que prestaban 
servicios en la Unión Europea lo hicieron bajo la modalidad de libre prestación 
de servicios (60; 1 más que en 2024), mientras que el número de entidades que 
mantenían sucursales se mantuvo en 8. En el primer trimestre de 2025 se han pro-
ducido 2 altas de agencias de valores, por lo que a finales de marzo el número total 
de sociedades y agencias de valores se situaba en 105. 

El número de entidades extranjeras que prestan servicios de inversión en España 
se redujo en 34 en 2025, tras producirse 45 nuevas autorizaciones y 79 comunica-
ciones de baja. De esta forma, a finales de diciembre había un total de 841 entidades 
de este tipo, la mayor parte procedentes de Chipre y Alemania. De todas las entida-
des extranjeras, 793 estaban acogidas al régimen de libre prestación de servicios, 
mientras que 48 operaban mediante sucursal.

En 2025, por tercer año consecutivo, la actividad de prestación de servicios de 
inversión de las sociedades y agencias de valores continuó avanzando de manera 
notable. Se produjo un aumento de los ingresos en casi todas las actividades reali-
zadas por estas entidades, que fue especialmente elevado (en términos relativos) en 
los relacionados con la gestión de carteras (+24,9 %, superando los 68 millones de 
euros) y en los relacionados con el asesoramiento en materia de inversión (+34,1 %, 
hasta casi 69 millones). Los ingresos por tramitación y ejecución de órdenes, que 
siguieron siendo los más importantes para estas entidades en términos absolutos, 
aumentaron un 27,2 %, situándose en 170,1 millones de euros.

A pesar del aumento de los ingresos percibidos, las sociedades y agencias de valo-
res experimentaron un descenso del 3,6 % en sus beneficios antes de impuestos 
en 2025, hasta un importe de 163 millones de euros. Esta disminución fue conse-
cuencia de una reducción en el margen de intereses y de un aumento en los gastos 
de explotación. La reducción del beneficio de las sociedades de valores fue del 
4,4 %, mientras que la de las agencias de valores fue más leve (del 0,6 %) (véase 
gráfico 17).
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Resultados agregados antes de impuestos	 GRÁFICO 17
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Fuente: CNMV. 

En la cuenta de resultados de las sociedades de valores lo más destacable fue el 
avance de las comisiones por tramitación y ejecución de órdenes (+28,3 %, hasta 
159,9 millones de euros), las de mayor importancia para estas entidades, y de las 
procedentes de la comercialización de IIC (+15,1 %, hasta 86,5 millones). También 
fue notable la consolidación de las comisiones procedentes de la gestión de carteras 
y del asesoramiento en materia de inversión, que han pasado de suponer menos del 
5 % del total en 2021 al 17,5 % en 2025. Esto último también se observó en el caso 
de las agencias de valores, con aumentos del 19,6 % en las procedentes de la gestión 
de carteras y aún más, del 45,5 %, en las generadas por asesoramiento.

A pesar de la reducción de los beneficios, la rentabilidad antes de impuestos 
sobre fondos propios (ROE) del sector se incrementó durante 2025, al pasar del 
12,5 % al 20,5 %39. Este avance se explica por la evolución de este indicador en el 
conjunto de las sociedades de valores (que aumentó del 11,0 % al 19,8 %), ya que 
en las agencias de valores disminuyó ligeramente (del 24,3 % al 23,3 %). Por otro 
lado, el número de entidades en pérdidas fue el mismo que el año anterior, 2640, 
11 de las cuales eran sociedades de valores y 15 eran agencias (en 2024 fueron 10 
sociedades de valores y 16 agencias), con un importe de pérdidas de 17,7 millones 
(18,9 en 2024). 

En 2025 el sector continuó mostrando niveles de solvencia elevados en su conjun-
to: a finales de año el margen de recursos propios era 4,3 veces superior al volu-
men de recursos exigibles. Esta cifra está, en términos generales, en línea con la de 
ejercicios anteriores y, concretamente, con la de 2024 (4,441). Como suele ser habi-
tual, este margen de recursos propios fue, en general, mayor en las sociedades de 
valores que en las agencias: mientras que para las primeras el margen de cobertura 
agregado se situó en 5,4, para las segundas fue de 2,1. Cabe mencionar que, a pesar 

39	 Esta evolución se explica por el hecho de que en los datos de 2023 y 2024 los fondos propios de una 
sociedad de valores eran anormalmente altos. La disminución del capital de esta entidad en 2025 dio 
lugar a un aumento notable del ROE de las sociedades de valores.

40	 Incluye los resultados de las entidades dadas de alta en los registros de la CNMV al finalizar el ejercicio.
41	 Durante los últimos años, solo cabe destacar un dato anormalmente alto, en 2023, debido a una entidad 

cuyos fondos propios eran muy elevados (1.000 veces el mínimo exigido por la regulación).
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de que los márgenes de solvencia son muy elevados en términos relativos, en tér-
minos absolutos se trata, por lo general, de importes no demasiado elevados.

Empresas de asesoramiento financiero

En 2025 se produjo un aumento del número de EAF registradas en la CNMV, que 
pasaron de 88 a 95 (se produjeron 14 altas y 7 bajas). Por su parte, al cierre de 2025 
había un total de 58 empresas de asesoramiento financiero nacionales (EAFN42), 
6 más que el año anterior, al producirse 10 altas y 4 bajas. Durante el primer trimes-
tre de 2026 se ha incrementado el número de EAFN en 1, mientras que el número 
de EAF no ha variado, de tal manera que al cierre de este había 95 EAF y 59 EAFN.

El patrimonio total asesorado por parte de los dos tipos de entidades fue de 
21.122 millones de euros, un 22,8 % más respecto a 2024. Este avance se produjo 
tanto en el segmento de los clientes profesionales, que creció un 30,9 %, hasta los 
10.125 millones de euros, como en el de los clientes minoristas, cuyo incremento fue 
del 16,2 %, hasta los 10.998 millones. En consecuencia, el segmento minorista si-
guió siendo algo más relevante que el profesional, aunque su participación se redu-
jo respecto a 2024 (52,1 %, frente al 55,0 % del ejercicio anterior). 

El beneficio conjunto de este tipo de entidades aumentó significativamente, al 
pasar de 6,7 millones de euros en 2024 a 12,3 millones en 2025. Este avance tuvo 
su origen en el aumento del número de contratos, que fue de un 31,3 %, al igual que 
de las comisiones percibidas por las EAF, que avanzaron un 22 %, situándose en 
66,7 millones de euros.

Principales magnitudes de las empresas de asesoramiento financiero	 CUADRO 9

Miles de euros

  2024 2025
% var.
25/24

Número de entidades 140 153 9,3

Patrimonio asesorado1 17.202.603 21.122.487 22,8

Clientes minoristas 9.465.813 10.997.866 16,2

Clientes profesionales y otros 7.736.790 10.124.621 30,9

Número de clientes1 16.394 21.522 31,3

Clientes minoristas 14.244 18.384 29,1

Clientes profesionales 2.150 3.138 46,0

Comisiones percibidas 62.759 73.304 16,8

Asesoramiento en materia de inversión 48.692 58.601 20,4

Elaboración de informes de inversiones y análisis financieros 8.479 10.493 23,8

Otras comisiones

Resultado del ejercicio 406 557 37,2

1  Datos al final del periodo a valor de mercado. 

42	 Las EAFN, introducidas por la Ley 6/2023, son empresas con requerimientos más laxos, como un capital 
mínimo de 50.000 euros frente a 75.000 euros en el caso de las EAF, y la exención de requisitos de sol-
vencia. Estas empresas solo pueden operar en España, al carecer de pasaporte de la Unión Europea.
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Una visión complementaria de las entidades que prestan servicios de inversión

En este epígrafe se analiza la actividad de prestación de servicios de inversión en 
función del modelo de negocio principal de las entidades, en lugar de con base 
en el tipo de entidad. Habitualmente, la información sobre la actividad de prestación 
de servicios de inversión43 se presenta en función del tipo de entidad que realiza la 
actividad (entidad de crédito, ESI o SGIIC), pero puede resultar de utilidad mostrar-
la poniendo el foco en el modelo de negocio de estas entidades y reflejando, de una 
forma más fidedigna, la realidad de esta industria. Así, en este epígrafe se diferen-
cia entre la prestación de servicios de inversión realizada por parte de bancos que 
se podrían denominar comerciales, cuyos ingresos provienen mayoritariamente de 
la prestación de servicios bancarios típicos (depósitos, préstamos…) y la que reali-
zan entidades que se pueden considerar especializadas en la prestación de servicios 
de inversión. Este último grupo estaría formado por ESI y sociedades gestoras de 
IIC (SGIIC) independientes (no filiales de grupos bancarios comerciales) y por ban-
cos especializados en la provisión de servicios de inversión.

Los cálculos realizados muestran que en 2025 el 72,3 %44 del negocio relacionado 
con la prestación de servicios de inversión en España45 correspondió a bancos 
comerciales tradicionales o entidades pertenecientes a sus grupos. El restante 
27,7 % fue desarrollado por entidades financieras especializadas en la prestación 
de servicios de inversión y sin vinculación con la banca comercial. Estas cifras 
muestran un aumento del peso de la banca comercial por cuarto año consecutivo, 
después de la tendencia descendente observada entre 2016 y 2021 (véase gráfico 18).

Participación de las entidades financieras relacionadas con la banca	 GRÁFICO 18 
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Fuente: CNMV. 
1 � Este grupo de entidades incluye a los bancos comerciales (entendiendo por bancos comerciales aquellos 

que no están especializados en la provisión de servicios financieros) y a las ESI y SGIIC que pertenecen a ellos.
2 � Incluye la actividad de gestión de IIC.

43	 Incluida la actividad de gestión de IIC, aunque no sea estrictamente un servicio de inversión desde el 
punto de vista legal.

44	 Este crecimiento se ve explicado, especialmente, por el aumento del peso de las comisiones por servi-
cios de inversión dentro del total de comisiones de la banca comercial, que se ha incrementado progre-
sivamente en los últimos años (en 2023 era del 26,9 % y en 2025 se situó en el 29,0 %).

45	 Medido a través de las comisiones percibidas e incluida la gestión de IIC. 
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Perspectivas 

Las perspectivas para las entidades que prestan servicios de inversión en España son 
moderadamente favorables, en un contexto de participación creciente de los inverso-
res minoristas en los mercados. Las entidades de crédito seguirán desempeñando un 
papel esencial como principal canal de acceso de estos clientes a los servicios de ase-
soramiento, comercialización y gestión de carteras, aprovechando su amplia base de 
clientes y su capacidad de distribución. Por su parte, las empresas de servicios de in-
versión pueden seguir consolidando su relevancia en temas especializados: su enfo-
que en el asesoramiento independiente y su capacidad para ofrecer soluciones más 
personalizadas y orientadas a perfiles de inversor específicos. Ambas tipologías de 
entidades están llamadas a canalizar el nivel de ahorro de los hogares hacia inversio-
nes diversificadas y adecuadas a su perfil de riesgo. A ello se une el marco regulatorio 
relacionado con los criptoactivos, MiCA, que establece un entorno armonizado para 
los criptoactivos y obliga a las entidades que presten servicios relacionados con estos 
instrumentos a adaptarse a nuevos requisitos de autorización, conducta y protección 
del inversor, incorporando estos cambios a su estrategia y a sus modelos de negocio.

3.3	 Sociedades gestoras de IIC

En los 2 primeros meses de 2026 el patrimonio gestionado por las SGIIC se incre-
mentó un 3,1 %, hasta alcanzar los 500.000 millones de euros46. El número de 
entidades pasó de 118 a 121 entre enero y marzo. Al igual que en años previos, la 
mayor parte del patrimonio gestionado correspondía a fondos de inversión mobi-
liarios nacionales (95 % del total). Independientemente de estas cifras, la comercia-
lización de IIC extranjeras por parte de las sociedades gestoras nacionales ha ido 
aumentando de forma notable en los últimos años: en 2025 se incrementó un 
21,7 % y alcanzó 37,5 millones de euros.

Sociedades gestoras de IIC: patrimonio gestionado, ingresos por gestión	 CUADRO 10 

de IIC y corretaje medio

Importes en millones de euros

Patrimonio 
gestionado

Resultados 
antes de 

impuestos

Ingresos por 
comisiones de 
gestión de IIC

Comisión media 
de gestión  

de IIC (%)
Ratio de 

comisiones1 (%)

2017 299.974 754.562 2.647 0,88 58,68

2018 290.364 1.115.425 2.649 0,91 51,24

2019 312.235 969.287 2.638 0,84 49,75

2020 311.043 908.970 2.551 0,82 49,72

2021 358.349 1.218.084 3.026 0,84 47,74

2022 332.387 1.034.036 2.832 0,85 50,49

2023 374.065 1.120.109 2.972 0,79 50,50

2024 429.414 1.348.376 3.393 0,79 50,37

2025 458.698 1.618.270 3.785 0,83 48,84

Fuente: CNMV. 
1 � Relación entre los gastos por comisiones de comercialización de fondos y los ingresos por comisiones de 

gestión de IIC.

46	 Esta cifra se corresponde con la información obtenida a partir de los estados reservados que las IIC nacio-
nales remiten a la CNMV. 
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Los beneficios agregados antes de impuestos de las SGIIC experimentaron un 
avance del 20,0 % en 2025, hasta 1.618 millones de euros, fruto del incremento del 
patrimonio gestionado. Esto dio lugar a un aumento del 13,3 % de las comisiones 
percibidas, dentro de las cuales las comisiones por gestión de IIC —las más rele-
vantes, con más del 80 % del total— lo hicieron un 11,6 %, hasta casi 3.800 millones 
de euros. Este crecimiento, mayor que el del patrimonio gestionado, fue consecuen-
cia del aumento de la comisión media de gestión, que alcanzó el 0,83 %, y permitió 
un aumento sustancial de la rentabilidad de las gestoras.

3.4	� Otros intermediarios: capital riesgo y plataformas de financiación 
participativa (PFP)

Capital riesgo

El sector del capital privado y el capital riesgo continuó creciendo en el primer 
trimestre de 2026, con un aumento en el número de vehículos registrados en la 
CNMV de 57, hasta alcanzar un total de 1.558. Las entidades que experimentaron 
un mayor crecimiento fueron los fondos de capital riesgo europeos (FCRE) que, en 
tan solo 3 meses, pasaron de 230 a 255 (en 2025 ya habían aumentado en 6147). 
También subió con fuerza el número de sociedades de capital riesgo (SCR) registra-
das, con 23 entidades más entre enero y marzo, tras un aumento de 111 entidades 
en 2025. El trimestre cerró con 655 entidades de este tipo. Cabe mencionar que las 
entidades de tipo cerrado (FICC y SICC48), que habían experimentado un creci-
miento muy importante entre 2020 y 2024, a partir de 2025, aunque han seguido 
aumentando, lo han hecho de forma muy moderada: entre enero de 2025 y marzo 
de 2026 hay registrados 10 vehículos más de este tipo. 

Los datos correspondientes al cierre de 2025 muestran un importante avance 
del patrimonio conjunto de las entidades de inversión colectiva cerradas regis-
tradas en la CNMV, en concreto un 15,2 % en el año, superando los 56.000 mi-
llones de euros49. De este importe, el 81,7 % se correspondía con fondos y socie-
dades de capital riesgo tradicionales (53,4  % de los fondos y 28,3  % de las 
sociedades), casi 3 p.p. menos que 1 año antes. Por su parte, los fondos y socieda-
des de tipo cerrado (FICC y SICC) representaban el 9,7 % del total, una propor-
ción similar a la de 202450. 

47	 Los FCRE, junto con los fondos de emprendimiento social europeos (FESE), son figuras contempladas en 
el Reglamento (UE) n.º 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre 
fondos de capital-riesgo europeos y el Reglamento (UE) n.º 346/2013 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre fondos de emprendimiento social europeos.  

48	 Entidades contempladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que gozan de una elevada flexibilidad 
tanto en su política de inversión como en el cumplimiento de coeficientes de inversión, que son más 
restrictivos en el caso de las entidades de capital riesgo.

49	 Datos provisionales de diciembre de 2025. 
50	 El 8,6 % restante se repartía entre las entidades de capital riesgo-pyme (FCR-pyme y SCR-pyme) y los 

fondos regulados a nivel europeo (FESE, FCRE y FILPE).
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Altas y bajas en el registro de ECR		  CUADRO 11

Situación 
dic.-2024 Altas Bajas

Situación 
dic.-2025 Altas Bajas

Situación 
mar.-2026

Sociedades de capital-riesgo (SCR) 521 121 10 632 27 4 655

Fondos de capital-riesgo (FCR) 387 61 10 438 10 5 443

Sociedades de capital-riesgo pyme (SCR-pyme) 27 4 0 31 0 2 29

Fondos de capital-riesgo pyme (FCR-pyme) 17 3 0 20 1 0 21

Total entidades de capital riesgo 815 162 25 952 36 4 984

Fondos de inversión a largo plazo europeos (FILPE) 5 4 1 8 0 0 8

Fondos de capital-riesgo europeos (FCRE) 169 68 7 230 27 2 255

Fondos de emprendimiento social europeos (FESE) 12 3 0 15 2 0 17

Sociedades de inversión colectiva de tipo cerrado (SICC) 48 7 4 51 2 0 53

Fondos de inversión colectiva de tipo cerrado (FICC) 72 7 3 76 1 0 77

Total entidades de inversión colectiva de tipo cerrado (EICC) 306 89 15 380 32 2 410

Total entidades 1.258 278 35 1.501 70 13 1.558

Sociedades gestoras de entidades de tipo cerrado (SGEIC) 158 10 5 163 2 2 163

Fuente: CNMV.

Plataformas de financiación participativa (PFP)

Durante el primer trimestre de 2026 no se produjeron movimientos en el registro 
de proveedores de servicios de financiación participativa (PSFP) de la CNMV, por 
lo que a finales de marzo continuaban los mismos 27 registrados al cierre de 2025. 
De estos, 4 eran plataformas de valores, otros 6 de préstamos y los 17 restantes eran 
mixtos. Por otra parte, cabe mencionar que las plataformas de la Unión Europea 
(PSFPUE) que lo soliciten también pueden operar en España. En este caso, a finales 
del primer trimestre había 43 PSFPUE dados de alta, los mismas que al cierre del 
ejercicio anterior. 

La financiación captada a través de los PSFP registrados en la CNMV, de importe 
relativamente bajo, ha crecido de forma notable en los últimos años. El avance 
fue de un 18,6 % en 2025, hasta situarse en 535,8 millones de euros. De esta cifra, el 
77,2 % se captó a través de instrumentos de deuda y el 22,8 % restante, mediante 
instrumentos de capital. En cuanto a la tipología de los inversores, el 63,5 % eran 
minoristas (54,8 % en 2024), mientras que el 34,5 % eran inversores sofisticados y 
solo un 2,0 % se consideraban profesionales51.

51	 Los inversores profesionales serían aquellas entidades autorizadas o grandes empresas que operan en 
los mercados financieros. Por otro lado, los inversores experimentados se definen como aquellos que 
son conscientes de los riesgos asociados a la inversión en los mercados de capitales y con recursos sufi-
cientes para asumirlos sin exponerse a consecuencias financieras excesivas, estableciendo unos criterios 
que deben cumplir los inversores no profesionales para pertenecer a este grupo. Por último, los inverso-
res minoristas serían aquellos que no pertenecen a ninguno de los dos grupos anteriores.
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1	 Introducción

La rápida evolución y creciente accesibilidad de los modelos de lenguaje de gran 
tamaño (LLM, por sus siglas en inglés) está abriendo nuevas posibilidades en los 
mercados financieros. Los LLM se utilizan cada vez más para interpretar documen-
tos financieros, identificar tendencias de mercado, extraer sentimiento o generar 
recomendaciones de inversión. Sin embargo, estas nuevas capacidades plantean 
una pregunta clave: ¿Pueden los LLM generar de forma autónoma predicciones de 
inversión fiables?

Tradicionalmente, el análisis financiero avanzado ha estado reservado a profesio-
nales equipados con conocimiento experto, datos de mercado en tiempo real y he-
rramientas especializadas. Pero los avances recientes en sistemas de inteligencia 
artificial (IA) —incluida la navegación web y la descarga de datos en tiempo real— 
están democratizando la inteligencia financiera. Al poder acceder y sintetizar datos 
de mercado en tiempo real, noticias de última hora y señales de sentimiento, los 
LLM están cada vez mejor posicionados para apoyar las estrategias de inversión. 
Este cambio tecnológico tiene el potencial de transformar la inversión en los mer-
cados financieros, proporcionando herramientas analíticas a los inversores compa-
rables a las de los profesionales financieros.

No obstante, el uso creciente de los LLM en los mercados financieros también plan-
tea retos significativos. Como modelos de lenguaje, los LLM están diseñados para 
generar respuestas fluidas y seguras, incluso cuando sus razonamientos se basan 
en datos incorrectos, información sesgada o errores de cálculo. En consecuencia, 
los inversores sin experiencia o sin juicio crítico pueden confiar de forma indebida 
en las recomendaciones de la IA y utilizar las predicciones de los modelos sin com-
prender sus riesgos y limitaciones.
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2	 Contribuciones y relación con la literatura

Este trabajo analiza la capacidad actual de los LLM en los mercados financieros. Al 
examinar cómo diferentes modelos de lenguaje trabajan con datos de mercado en 
tiempo real y realizan razonamientos financieros complejos, este estudio realiza 
cinco contribuciones principales a la literatura:

i)	� Diseño de prompts y supervisión humana. Se analiza en qué medida el dise-
ño de la pregunta (prompt) y la intervención humana influyen en la fiabilidad 
de las predicciones de renta variable. El análisis compara tres estrategias de 
prompting: i) un enfoque conversacional simple (naive), en el que los modelos 
responden a consultas simples de los usuarios; ii) un marco estructurado que 
incorpora inputs contextuales e instrucciones de cálculo para apoyar el razo-
namiento del modelo y iii) un razonamiento en cadena (chain-of-thought), en 
el que se interactúa de forma iterativa con los modelos mediante supervisión 
humana para asegurar resultados coherentes.

ii)	� Uso de información en tiempo real. Se evalúa cómo los LLM procesan e incor-
poran información financiera en tiempo real. En particular, se analiza si los 
modelos pueden aprovechar eficazmente inputs dinámicos —como noticias 
de última hora, precios de mercado e informes regulatorios— y cómo gestio-
nan los desafíos derivados de fuentes de datos potencialmente incongruentes, 
desactualizadas o contradictorias.

iii)	� Comparación de plataformas LLM. Se realiza una comparación de cuatro 
LLM —ChatGPT, Gemini, DeepSeek y Perplexity— evaluando tanto su cali-
dad de razonamiento como el rendimiento de sus predicciones. El análisis 
cubre un periodo de evaluación de diez meses, recogiendo los resultados de 
los modelos en distintas condiciones de mercado y para diferentes versiones 
de software.

iv)	� Información regulatoria. Se examina si fundamentar las recomendaciones de 
los LLM en información oficial que proporciona cada compañía mejora la 
precisión predictiva. Al evaluar el uso de información supervisada y estanda-
rizada, se analiza el papel que los datos regulados —es decir, los datos sumi-
nistrados por las empresas en cumplimiento de la regulación— y de elevada 
integridad pueden desempeñar en esta era emergente de la información y 
toma de decisiones impulsadas por la IA.

v)	� Taxonomía de fallos de razonamiento. Finalmente, se analiza el comporta-
miento de distintos modelos y estrategias de prompting en tareas que requie-
ren juicio experto, información contextual y cálculos en cadena. Esto permite 
desarrollar una taxonomía de fallos de razonamiento y proponer mecanismos 
prácticos para detectarlos, mitigarlos y gestionarlos en entornos reales.
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Literatura relacionada

Los LLM se utilizan cada vez más en finanzas, con aplicaciones que van desde el 
análisis de sentimiento hasta la predicción de resultados y la evaluación de cuestio-
nes ambientales, sociales y de gobernanza —ASG— (Zhang et al., 2018; Araci, 2019; 
Sokolov et al., 2021). Su fortaleza reside en el procesamiento de datos textuales no 
estructurados y de elevado volumen, ofreciendo una ventaja frente a modelos eco-
nométricos tradicionales que no capturan matices lingüísticos ni señales contex-
tuales (Hwang y Kim, 2017).

Las primeras aplicaciones del procesamiento del lenguaje natural (NLP) se basaban 
en enfoques de diccionario y sistemas de sentimiento basados en reglas (Antweiler 
y Frank, 2004; Loughran y McDonald, 2011). Avances posteriores introdujeron 
arquitecturas de aprendizaje profundo, incluidos los modelos tipo BERT aplicados al 
análisis y predicción de textos financieros (Araci, 2019; Liu et al., 2020). Araci (2019) 
muestra que las arquitecturas basadas en transformers extraen señales de narrati-
vas financieras con mayor precisión que métodos anteriores. De forma similar, 
Ke et al. (2019) documentan el valor económico de la información textual, demos-
trando que el tono y el contexto de las informaciones (disclosures) corporativas son 
predictivos de rendimientos futuros.

Sobre esta base, los análisis recientes de LLM generativos en tareas financieras de 
alto impacto han arrojado resultados divergentes. Mientras que Pelster y Val (2024) 
encuentran que las recomendaciones de ChatGPT carecen de coherencia y son sen-
sibles al diseño del prompt, Lopez-Lira y Tang (2023) demuestran que las valoracio-
nes basadas en ChatGPT pueden superar a los proveedores tradicionales en prue-
bas de predictibilidad de rendimientos. Kim et al. (2024) muestran que los LLM 
pueden extraer información valiosa de los estados financieros —especialmente 
cuando se combinan con inputs estructurados—, mientras que Gupta et al. (2023) 
demuestran que fundamentar los LLM en información en tiempo real mejora la 
precisión de la predicción. Además, Cao et al. (2023) destacan que la colaboración 
humano-IA suele superar a cualquiera de los enfoques por separado, destacando el 
papel del juicio humano en la toma de decisiones complejas.

A pesar de estos avances, existen retos metodológicos e interpretativos importantes. 
Diseñados para priorizar la plausibilidad lingüística, los LLM pueden producir re-
sultados fluidos pero engañosos (Bubeck et al., 2023; Ji et al., 2023). Wu et al. (2023) 
documentan alucinaciones en resúmenes financieros, mientras que Gilson et al. 
(2022) y Peng et al. (2023) reportan fallos en tareas intensivas de matemáticas y 
lógica. 
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3	 Metodología

El diseño de este estudio replica las condiciones reales de inversión en los merca-
dos financieros. En concreto, se solicita a cuatro plataformas LLM —ChatGPT, 
Gemini, DeepSeek y Perplexity— que generen predicciones de inversión para las 
acciones que puedan comportarse mejor que el mercado, utilizando prompts con 
distintos niveles de intervención humana. Todas las consultas siguen un protocolo 
estandarizado que se aplica de forma sistemática en las diferentes plataformas y 
fechas de evaluación.

3.1	 Diseño experimental

El análisis se realiza durante un periodo de diez meses, desde abril de 2025 hasta 
enero de 2026. Para replicar la operativa real en los mercados financieros, se impo-
nen límites de información estrictos: las consultas se realizan el primer día hábil de 
cada mes, con un corte de información fijado al final del mes anterior. Para cada 
acción considerada, se solicita a los LLM que calculen una puntuación normalizada 
basada en el rendimiento esperado de cada activo, utilizando tres estrategias de 
prompting.

Para asegurar la independencia, los prompts mensuales se inician en contextos con-
versacionales nuevos, lo que limita el arrastre de memoria y los sesgos acumulati-
vos. Las puntuaciones se generan utilizando la versión del software disponible para 
cada LLM en el primer día de cada mes. Esto garantiza que las arquitecturas de 
modelo y la información empleada están alineadas en términos temporales, repli-
cando las restricciones tecnológicas y de información que tienen los participantes 
del mercado. El anexo 1 recoge las versiones de los LLM utilizadas durante el perio-
do de evaluación.

3.2	 Diseño de prompts

Se utilizan tres estrategias de prompting con distintos niveles de estructura analíti-
ca y supervisión humana: i) consulta simple, ii) prompt estructurado y iii) razona-
miento chain-of-thought (CoT). Estas estrategias están diseñadas para cubrir dife-
rentes tipos de inversores, desde inversores ocasionales hasta profesionales 
experimentados capaces de guiar activamente y refinar los resultados del modelo. 

Consulta simple

La consulta simple emplea un prompt simple y no estructurado que aproxima cómo 
suelen interactuar los inversores ocasionales con los LLM conversacionales. Se ins-
truye al modelo para actuar como gestor financiero y asignar a cada acción una 
puntuación en función de su rendimiento esperado en el intervalo [0, 1]. No se 
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proporciona ninguna indicación sobre el enfoque analítico, las métricas a utilizar 
ni las ponderaciones.

Por tanto, cada modelo determina libremente qué variables, criterios de evaluación 
y reglas de agregación aplicar, basándose únicamente en su razonamiento interno. 
Esta especificación captura el rendimiento base de los LLM, es decir, su capacidad 
para generar predicciones fiables en ausencia de instrucciones estructuradas, infor-
mación contextual o supervisión humana.

Consulta estructurada

El prompt estructurado introduce un marco analítico, información contextual y me-
todologías de cálculo similares a las utilizadas por los analistas financieros. Se ins-
truye a los LLM para calcular las puntuaciones de cada acción basadas en seis cate-
gorías que influyen en el rendimiento de las acciones: i) valoración, ii) potencial de 
crecimiento, iii) salud financiera, iv) indicadores técnicos, v) riesgo macroeconómi-
co y sectorial, y vi) sentimiento. Para cada categoría, se pide a los modelos que cal-
culen dos métricas financieras de uso habitual y se proporcionan las ponderaciones 
para agregar los resultados en una puntuación estandarizada1 [0, 1].

Se indica a los modelos que deben usar los datos más recientes disponibles dentro 
del corte temporal e incorporar tendencias y expectativas cuando sea posible. Este 
diseño evalúa la capacidad del modelo para seguir instrucciones precisas, ejecutar 
razonamientos secuenciales en múltiples pasos, procesar información heterogénea 
y sintetizar resultados intermedios en recomendaciones coherentes.

Razonamiento chain-of-thought

El razonamiento CoT incorpora supervisión humana explícita mediante interaccio-
nes iterativas. Partiendo del resultado de la consulta estructurada, las respuestas de 
cada modelo se revisan de forma iterativa, corrigiendo incongruencias como los 
errores de cálculo, el uso de información desactualizada o la interpretación inco-
rrecta de métricas financieras. El CoT proporciona una estimación del rendimiento 
alcanzable con intervención humana.

3.3	 Método de evaluación

Se utiliza un método de evaluación que analiza tanto la integridad del razonamien-
to como el rendimiento de las predicciones de inversión generadas por LLM.

3.3.1	 Calidad del razonamiento

En primer lugar, se evalúa la integridad del razonamiento de los resultados genera-
dos por los LLM. Esta evaluación se centra en distinguir entre la fluidez textual y la 
competencia analítica. Esta distinción es crítica, ya que las respuestas que parecen 

1	 La lista completa de factores y ponderaciones empleadas puede consultarse en Crisóstomo y 
Mykhalyuk (2026).
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plausibles, pero se basan en cálculos incorrectos, razonamientos defectuosos o 
inputs inventados carecen de valor informativo.

Al centrarse en cómo cada modelo construye, calcula y justifica sus predicciones, 
esta evaluación separa el proceso de razonamiento de los resultados del mercado. 
Por tanto, este análisis permite distinguir si el rendimiento obtenido por las predic-
ciones de los modelos se basa realmente en su competencia analítica o simplemen-
te se debe a coincidencias ex post con los movimientos del mercado.

3.3.2	 Rendimiento económico

Tras evaluar la calidad del razonamiento de los LLM, se analiza el rendimiento de 
las señales de inversión generadas por los modelos.

Estrategia de trading

Para cada plataforma de LLM y diseño de prompt, se construye una cartera con 
posiciones largas y cortas basada en las puntuaciones de cada acción. Las posicio-
nes se inician el primer día de negociación de cada mes y se mantienen hasta el 
último día de negociación. Este procedimiento genera diez ciclos mensuales de in-
versión, comprendidos entre abril de 2025 y enero de 2026. Al inicio de cada mes, 
las carteras se actualizan para reflejar la nueva información y las señales obtenidas 
para cada plataforma y estrategia. 

Métricas de evaluación ex ante

Para evaluar el rendimiento de las señales generadas por los LLM, se emplean cua-
tro métricas complementarias que capturan conjuntamente el exceso de rentabili-
dad, el rendimiento ajustado por riesgo y la precisión de las predicciones:

	– Exceso de rentabilidad (α): Mide la rentabilidad adicional de la cartera res-
pecto al índice de referencia. Esta métrica considera la capacidad del LLM 
para seleccionar acciones que mejoren (para posiciones largas) o empeoren 
(para posiciones cortas) el movimiento general del mercado. 

	– Ratio de información (IR): Cuantifica la rentabilidad ajustada por riesgo de 
la cartera. Proporciona una medida estandarizada de si el exceso de rendi-
miento se obtiene sin una exposición desproporcionada a la volatilidad. 

	– Precisión direccional: Calcula la proporción de predicciones direccionales co-
rrectas en el conjunto completo de activos. Una predicción de mejor (peor) 
que el mercado se considera correcta si la rentabilidad total obtenida por la 
acción supera (es inferior a) la rentabilidad del mercado en el periodo corres-
pondiente.

	– Puntuación F1 ponderada: Es una medida general de la congruencia del mo-
delo para identificar activos positivos y negativos. Al penalizar los fallos en la 
clasificación de activos, tanto los falsos positivos como los falsos negativos, el 
F1 permite obtener una medida equilibrada que representa en una única cifra 



68 Informes y análisis.  Modelos de lenguaje y mercados financieros: ¿Es necesario el factor humano?

la congruencia estadística del modelo en la clasificación de activos positivos y 
negativos. 

Una característica importante de la presente metodología es que las puntuaciones 
de todas las acciones se obtienen de forma estrictamente ex ante. Para cada mes t, 
las puntuaciones se generan en tiempo real el primer día de negociación con infor-
mación restringida al cierre del mes anterior t – 1. Dado que las predicciones de los 
LLM se registran en tiempo real, este proceso ocurre sin conocimiento de lo que 
sucederá posteriormente en el mercado a fin de mes. Este protocolo garantiza una 
evaluación fuera de la muestra, elimina el sesgo de anticipación (look-ahead bias) y 
preserva la integridad temporal del análisis.

3.4	 Información regulada

Además de las consultas simples, estructuradas y de tipo CoT, se evalúa si el uso de 
información oficial y regulada emitida por cada compañía puede mejorar la calidad 
y el rendimiento de las predicciones de inversión. La información de carácter regu-
latorio —diseñada para fomentar la transparencia, estandarización y comparabili-
dad— resulta especialmente relevante para analizar el papel que los datos estructu-
rados y de alta integridad pueden desempeñar en la presente era emergente de 
procesamiento de datos y toma de decisiones impulsados por la IA.

Para cada empresa y consulta mensual, se incorpora la información oficial regula-
toria publicada durante el mes anterior. Esta información se obtiene directamente 
de los repositorios de «Información privilegiada» y «Otra información relevante» 
del supervisor del mercado de valores español (CNMV). Además de comunicacio-
nes específicas, la información regulada incluye los estados financieros anuales y 
semestrales, proporcionando a los modelos información actual, estandarizada 
y comparable para las acciones analizadas.
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4	 Resultados

A continuación, se presentan los resultados de la evaluación sistemática de plata-
formas de LLM. El análisis examina tanto la integridad del razonamiento de los 
modelos como el rendimiento de las carteras de inversión construidas a partir de 
señales generadas por dichos modelos.

4.1	 Evaluación de la calidad del razonamiento

La integridad del razonamiento de los LLM es un requisito previo para generar re-
comendaciones de inversión fiables. En los mercados financieros —en los que los 
precios de los activos reaccionan rápidamente a noticias de última hora, revisiones 
de datos y cambios en el sentimiento— la coherencia interna, la validez temporal 
y la coherencia numérica son esenciales. Cuando las recomendaciones financieras 
se basan en información desactualizada, ratios mal interpretadas o cálculos erró-
neos, los análisis resultantes se vuelven poco fiables y pueden inducir a errores 
significativos.

No obstante, es importante reconocer la complejidad inherente de la tarea requeri-
da. Con indicaciones (prompts) simples, a los LLM se les pide, en la práctica, gene-
rar un marco predictivo para los mercados financieros, una tarea especialmente 
difícil en economía. A través de prompts estructurados y de tipo CoT, los modelos 
deben obtener información en tiempo real, calcular y normalizar indicadores fi-
nancieros (en ocasiones entre distintos marcos contables y divisas diversas), aplicar 
ponderaciones predefinidas e interpretar con precisión instrucciones específicas 
del dominio. En conjunto, estos requisitos constituyen una prueba exigente de las 
capacidades de razonamiento de los LLM, que se aproxima al flujo de trabajo ana-
lítico realizado por analistas de renta variable en entornos reales.

En general, la evaluación presente muestra que los LLM producen narrativas cohe-
rentes y persuasivas; sin embargo, bajo esta fluidez lingüística, se observan fallos 
recurrentes de razonamiento y cálculo. Las limitaciones de los LLM actuales se 
manifiestan en incongruencias en los datos recuperados, interpretaciones erróneas 
de variables financieras, errores computacionales y fallos de metarrazonamiento, 
lo que genera una brecha significativa entre la plausibilidad textual y la precisión 
factual2. Aunque los errores no son omnipresentes y muchas tareas se ejecutan 
correctamente, la recurrencia de fallos de razonamiento en distintos modelos, es-
trategias de prompting y periodos de prueba plantea preocupaciones importantes 
sobre el uso autónomo de los LLM en la toma de decisiones financieras. 

2	 Para una taxonomía de los errores de razonamiento de los LLM, véase el cuadro 3 en Crisóstomo y 
Mykhalyuk (2026).
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Obtención de datos en tiempo real

La integridad de los datos obtenidos presenta limitaciones persistentes. A la hora 
de acceder a fuentes dinámicas, los resultados de los LLM contienen de forma recu-
rrente cifras desactualizadas, incongruentes o incluso inventadas. Estas imprecisio-
nes derivan de malinterpretaciones de la estructura de tablas, la mezcla de conteni-
do antiguo con información reciente o la reutilización de datos obsoletos de 
consultas anteriores, lo que conduce a resultados que combinan periodos fiscales, 
divisas o incluso datos de distintas empresas como si fueran comparables.

Interpretación financiera

Una segunda clase de errores implica fallos semánticos en el razonamiento finan-
ciero. Un problema recurrente es la interpretación incorrecta de ratios fundamen-
tales. Por ejemplo, los LLM consideran erróneamente que valores más bajos de ra-
tios como price-to-earnings (P/E) o debt-to-equity (D/E) son negativos, sin contemplar 
una posible infravaloración o menor apalancamiento. De esta manera, se generan 
métricas que inducen a errores en las comparaciones entre empresas.

Procesamiento computacional

Incluso cuando la obtención de datos y la interpretación financiera son correctas, la 
ejecución cuantitativa puede fallar. Un problema destacado surge en la pondera-
ción y agregación de métricas financieras. En múltiples casos, las puntuaciones por 
categoría —definidas como el promedio de dos indicadores subyacentes— se situa-
ban fuera del rango matemáticamente posible. Otros fallos incluyen asignaciones 
inapropiadas de valores faltantes y la omisión o propagación incorrecta de resulta-
dos intermedios en cálculos de varias etapas.

Metarrazonamiento y transparencia

La cuarta categoría abarca fallos de razonamiento de orden superior, incluidas las 
limitaciones en la introspección, la auditabilidad y la gestión de la complejidad. Al 
revisar errores, los modelos suelen ofrecer correcciones aparentemente seguras 
pero defectuosas que mantienen el error original, lo que sugiere unas capacidades 
de autoevaluación limitadas. En otros casos, los modelos muestran un razonamien-
to opaco, sin proporcionar una justificación clara, fundamentos o ponderaciones 
intermedias. Del mismo modo, al procesar documentos, los modelos presentan 
comportamientos de lectura incoherentes: no analizan el documento completo 

—a veces sin indicarlo— o responden algunas consultas de inmediato, mientras 
que tardan varios minutos en otras de complejidad comparable.

4.2	 Gestión de los fallos de razonamiento

Los resultados evidencian una divergencia crítica: aunque los LLM muestran una 
fluidez lingüística excepcional, carecen de robustez en el razonamiento financiero. 
Dado que las explicaciones textuales parecen coherentes incluso cuando los resul-
tados numéricos son incorrectos, los errores de los LLM a menudo pasan 
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desapercibidos, lo que genera una falsa impresión de precisión. Este fenómeno 
pone de manifiesto una trampa de fluidez, en la que la credibilidad retórica no im-
plica integridad analítica.

4.2.1	 Progreso de los modelos (abril de 2025-enero de 2026)

A lo largo del periodo de evaluación, las capacidades de los modelos evolucionaron 
de forma sustancial. En abril de 2025, los LLM se encontraban en fases iniciales de 
integración de herramientas de navegación web y obtención de datos en tiempo 
real, y mostraban un razonamiento financiero limitado. Las iteraciones más re-
cientes de los modelos presentan una mayor precisión aritmética, menores tasas 
de alucinación, mejor manejo de valores ausentes y mayor transparencia en los 
supuestos subyacentes. Además, las capacidades de razonamiento de orden supe-
rior —incluida la comprensión financiera, la coherencia interna y la auditabili-
dad— también han mejorado significativamente, lo que ha reducido los fallos de 
razonamiento.

Sin embargo, a pesar de estos avances, a enero de 2026 persisten las limitaciones 
en la obtención de datos, el procesamiento computacional y el metarrazonamiento. 
Estos hallazgos sugieren que los LLM aún no han alcanzado la robustez necesaria 
para su despliegue sin supervisión en entornos financieros de alto riesgo.

4.2.2	 Estrategias de mitigación

Para abordar los fallos de razonamiento se proponen cuatro principios prácticos de 
mitigación para flujos de trabajo cuantitativos basados en LLM. Aunque las aplica-
ciones institucionales pueden requerir marcos de gobernanza más formales, estos 
principios pueden reducir sustancialmente la incidencia de errores de razonamien-
to y mitigar la naturaleza estocástica de los LLM.

i)	� Imponer el principio de «muestra tu trabajo»: Los prompts deben exigir que 
los modelos articulen explícitamente los pasos del razonamiento, los supues-
tos y los cálculos intermedios antes de presentar los resultados finales. Esta 
disciplina fomenta un razonamiento estructurado, en lugar de que el modelo 
converja prematuramente hacia conclusiones no fundamentadas. Esto reduce 
la probabilidad de alucinaciones de cálculo, es decir, la generación de cifras 
plausibles sin un cálculo adecuado. Además, esta transparencia facilita la su-
pervisión humana al revelar fórmulas incongruentes, errores lógicos u omi-
siones de variables.

ii)	� Verificar la procedencia de los datos: Se debe exigir a los modelos que pro-
porcionen citas explícitas de las fuentes de datos (por ejemplo, URL, títulos de 
documentos, fechas de publicación o referencias a tablas) para todos los 
inputs numéricos. Vincular las afirmaciones cuantitativas a fuentes verifica-
bles reduce el riesgo de utilizar información desactualizada, malinterpretada 
o inventada, y permite la trazabilidad del origen de los datos. No obstante, 
estas citas también deben verificarse de forma independiente, ya que los LLM 
pueden alucinar referencias plausibles pero inexistentes o interpretar inco-
rrectamente documentos legítimos.
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iii)	� Realizar una validación iterativa: En lugar de aceptar los resultados iniciales, 
los usuarios deben incorporar rutinas explícitas de validación. Mediante 
prompting recursivo o comprobaciones automatizadas, solicitar a los LLM la 
revisión de la coherencia interna y la precisión de sus resultados, verificando 
rangos numéricos, magnitudes acotadas y restricciones matemáticas. Esta 
evaluación transforma el papel del modelo de meramente generativo a evalua-
tivo, descubriendo errores como promedios imposibles, cálculos incongruen-
tes u omisiones de pasos intermedios.

iv)	� Incorporar supervisión humana en el bucle (human-in-the-loop): Dada la 
trampa de fluidez, mediante la cual un lenguaje convincente puede ocultar 
deficiencias analíticas, la supervisión humana sigue siendo un principio de 
gobernanza fundamental. Más allá de la validación mecánica, la supervisión 
experta es esencial para evaluar la coherencia semántica y contextual, verifi-
car las definiciones de métricas y reconciliar discrepancias entre fuentes de 
datos conflictivas.

4.3	 Rendimiento económico de las carteras generadas por LLM

4.3.1	 ¿Pueden los LLM superar al mercado?

Para cada combinación LLM-prompt, se construye una cartera de posiciones largas 
y cortas que se rebalancea mensualmente. Cada mes, la estrategia toma posiciones 
largas en los cinco componentes del Ibex 35 con mayores puntuaciones ex ante de 
exceso de rendimiento y posiciones cortas en los cinco con menores puntuaciones. 
El rendimiento financiero se evalúa en términos de exceso de rentabilidad respecto 
al índice de referencia Ibex 35 y rendimiento ajustado al riesgo, medido mediante 
la ratio de información. El cuadro 1 presenta las métricas de rendimiento para cada 
combinación modelo-prompt.

Consultas simples. Se comienza examinando el contenido predictivo de prompts 
simples y conversacionales. En todas las plataformas de LLM, estas consultas gene-
ran un exceso de rentabilidad media mensual del 0,35 %, estadísticamente próxi-
mo a cero. Como consecuencia, el rendimiento ajustado al riesgo también es débil, 
con ratios de información muy por debajo de los niveles habitualmente considera-
dos significativos en la literatura de valoración de activos (IR mensual = 0,06). Estos 
resultados sugieren que las consultas simples, características de los inversores mi-
noristas o no informados (por ejemplo, «¿Qué acciones debería comprar?»), care-
cen de poder predictivo relevante y no mejoran ni la rentabilidad ni el perfil de 
riesgo de una estrategia pasiva de referencia.

Prompts estructurados. A continuación, se analiza si guiar a los modelos con 
prompts que proporcionan contexto y estructura analítica mejora el rendimiento 
económico de las carteras generadas por LLM. Los resultados muestran que pro-
porcionar información específica del dominio, como indicadores financieros clave, 
instrucciones para usar datos recientes o esquemas de ponderación, mejora la cohe-
rencia del razonamiento y reduce la ambigüedad y el ruido informativo.

Bajo prompts estructurados, el exceso de rentabilidad medio aumenta hasta el 
2,24  % mensual, una mejora sustancial respecto a las consultas simples. Cabe 
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destacar que tanto Perplexity como Gemini logran excesos de rentabilidad estadís-
ticamente significativos al nivel del 1 %. Facilitar instrucciones explícitas también 
mejora el rendimiento ajustado al riesgo, con un IR agregado que asciende a 0,58. 
De forma similar, el estadístico t medio aumenta hasta 2,16, frente a 0,18 en los 
prompts simples.

Sin embargo, las consultas estructuradas sin supervisión presentan una notable 
heterogeneidad entre modelos. Mientras que Perplexity y Gemini alcanzan rentabi-
lidades estadísticamente significativas, ChatGPT y DeepSeek muestran un rendi-
miento más débil, con un IR medio de 0,37 y rentabilidades en exceso no significa-
tivas (estadísticos t de 1,41 y 1,22, respectivamente). Esta dispersión es coherente 
con los errores de razonamiento documentados en el epígrafe 4.1. Dado que los fa-
llos de razonamiento suelen propagarse a los resultados finales en entornos sin 
supervisión, el uso autónomo de LLM genera una inestabilidad del rendimiento, en 
la que ciertas versiones del modelo, periodos temporales o consultas específicas se 
ven afectados negativamente por incongruencias financieras o errores de cálculo, 
lo que da lugar a un rendimiento inestable.

Razonamiento tipo cadena de pensamiento (CoT). El mejor rendimiento se obtie-
ne cuando el prompting estructurado se combina con revisión iterativa y supervi-
sión humana. Bajo razonamiento CoT, las carteras de inversión alcanzan un exceso 
de rentabilidad medio mensual del 3,04 % y un IR ajustado al riesgo de 0,68, el más 
alto entre todas las estrategias de prompting. Además, las cuatro plataformas de 
LLM generan rentabilidades estadísticamente significativas, con un estadístico t 
medio de 2,45.

Dado que el prompting CoT se basa en los resultados de consultas estructuradas, 
las mejoras adicionales no pueden atribuirse únicamente a avances en el razona-
miento del modelo. Más bien, las mejoras obtenidas reflejan un marco colaborati-
vo humano-IA. Al exigir que los modelos externalicen sus procesos de razona-
miento, los fallos analíticos se vuelven transparentes y pueden corregirse de forma 
sistemática.

En concreto, las mejoras del CoT operan a través de dos mecanismos complemen-
tarios. En primer lugar, los prompts CoT facilitan la autocorrección de los LLM al 
exigir explícitamente los pasos analíticos intermedios, lo que reduce la probabili-
dad de que los modelos omitan restricciones lógicas o lleguen a conclusiones no 
fundamentadas. En segundo lugar, la mayor transparencia permite a los superviso-
res identificar y corregir los errores, evitando así su propagación.

4.3.2	 Precisión de clasificación y F1-score

Para complementar el análisis a nivel de cartera, se evalúa si los LLM clasifican 
correctamente acciones individuales en todo el conjunto de activos. En lugar de 
centrarse en los quintiles extremos (las acciones con mayor y menor puntuación), 
este análisis evalúa la precisión predictiva en todo el universo del Ibex 35.

El cuadro 1 presenta la precisión de clasificación y los F1-scores para los distintos 
modelos y estrategias de prompting. Las consultas simples alcanzan una preci-
sión de 0,554 y un F1-score de 0,525, lo que indica un contenido predictivo 
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moderado pero positivo. En línea con los resultados a nivel de cartera, estas mé-
tricas sugieren que los prompts simples extraen señales que superan el rendi-
miento de un clasificador aleatorio. Sin embargo, la mejora respecto a una estra-
tegia aleatoria es limitada y sigue siendo vulnerable a fallos de razonamiento, lo 
que restringe el valor económico de este tipo de consultas para la toma de deci-
siones de inversión.

Los prompts estructurados mejoran la precisión media hasta 0,579 y elevan el 
F1-score a 0,543. Estas mejoras confirman que una guía analítica explícita aumenta 
la capacidad de los modelos para distinguir entre activos con exceso de rendimien-
to y aquellos con un rendimiento inferior. No obstante, persiste una dispersión 
significativa entre modelos y periodos temporales. Por ejemplo, a lo largo del perio-
do muestral, la precisión direccional oscila entre 0,343 y 0,714 para ChatGPT y en-
tre 0,371 y 0,714 para DeepSeek, lo que evidencia la heterogeneidad de resultados 
en las consultas sin supervisión.

El mejor rendimiento de clasificación vuelve a observarse bajo prompting CoT. 
Aunque la precisión direccional (0,571) es comparable con la de los prompts estruc-
turados, la dispersión es menor y el F1-score aumenta hasta 0,552. Esta mejora re-
fleja una gestión más eficaz de los errores de clasificación asimétricos, un aspecto 
especialmente relevante en estrategias de compra de acciones, en las que los falsos 
positivos (es decir, la clasificación errónea de acciones con bajo rendimiento como 
si fuera alto) pueden resultar particularmente costosos. Bajo prompting CoT, el 
F1-score para identificar acciones con exceso de rendimiento aumenta en más de un 
6 % respecto a las consultas simples y en un 5 % respecto a los prompts estructura-
dos sin supervisión.

Resumen sobre la ingeniería de prompts. En conjunto, los resultados obtenidos 
tanto de las carteras de inversión como de las pruebas de clasificación transversal 
indican que es posible superar al mercado utilizando las tecnologías actuales de 
LLM. Sin embargo, la persistencia y propagación de errores de razonamiento com-
prometen de forma significativa la fiabilidad de los despliegues autónomos. En 
entornos sin supervisión, estos fallos suelen pasar desapercibidos y se traducen 
directamente en decisiones financieras erróneas, lo que deteriora el rendimiento y 
aumenta el riesgo y la inestabilidad.

En consecuencia, los resultados sugieren que la supervisión humana sigue siendo 
un componente esencial en aplicaciones financieras robustas. En lugar de funcio-
nar como agentes autónomos, los LLM parecen ser más efectivos en trabajos super-
visados, en los que el juicio experto actúa como una capa de validación que mitiga 
los fallos del modelo y garantiza resultados económicamente coherentes.
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Rendimiento económico y precisión de la clasificación	 CUADRO 1

Modelo/Prompt Naïve Structured CoT

Panel A – Exceso de rendimiento (mensual) 

ChatGPT -0,0072
(-0,585)

0,015
(1,406)

0,030**
(2,020)

DeepSeek 0,0069
(0,445)

0,024
(1,224)

0,027*
(1,675)

Gemini 0,0094
(0,618)

0,028***
(2,894)

0,030***
(3,120)

Perplexity 0,0050
(0,263)

0,023***
(3,129)

0,035***
(3,007)

Estrategia del prompt 0,0035 0,022 0,030

Panel B – Ratio de información (mensual)  

ChatGPT -0,15 0,41 0,61

DeepSeek 0,13 0,34 0,56

Gemini 0,18 0,86 0,89

Perplexity 0,083 0,70 0,65

Estrategia del prompt 0,060 0,58 0,68

Panel C – Precisión direccional    

ChatGPT 0,569 0,569 0,543

DeepSeek 0,549 0,569 0,549

Gemini 0,546 0,571 0,586

Perplexity 0,551 0,609 0,606

Estrategia del prompt 0,554 0,579 0,571

Panel D – F1-score    

ChatGPT 0,527 0,524 0,528

DeepSeek 0,526 0,534 0,534

Gemini 0,525 0,546 0,567

Perplexity 0,521 0,568 0,579

Estrategia del prompt 0,525 0,543 0,552

Fuente: Elaboración propia.
*, **, y *** indican significatividad estadística a niveles del 10 %, 5 %, y 1 %, respectivamente. El estadístico t se 
indica entre paréntesis y se calcula mediante el método de Newey–West (1987) con un retraso para tener en 
cuenta la heterocedasticidad y la autocorrelación.

4.3.3	 Comparación (benchmarking) de plataformas LLM

A continuación, se comparan las cuatro plataformas de LLM tanto en términos de 
rentabilidad de cartera como de métricas de clasificación. El cuadro 2 resume el 
rendimiento agregado por plataforma de LLM en términos de exceso de rentabili-
dad, ratio de información, precisión de clasificación y F1-score.

En general, Perplexity se posiciona como el modelo con mejor rendimiento en la 
mayoría de las métricas. Logra elevados excesos de rentabilidad medios mensuales 
tanto bajo prompts estructurados como CoT (2,3  % y 3,5  %, respectivamente), 
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acompañados de  ratios de información sólidas (0,70 y 0,65). Este rendimiento fi-
nanciero se refleja también en los resultados de la clasificación transversal, en la 
que Perplexity obtiene la mayor precisión (0,589) y el F1-score más alto (0,556). 
La congruencia entre rentabilidad de cartera y clasificación estadística sugiere que 
Perplexity es especialmente eficaz en la extracción de señales predictivas y su tra-
ducción en resultados económicamente relevantes. Esta ventaja es coherente con 
su arquitectura orientada a la búsqueda, que integra mecanismos de recuperación 
de información junto con el modelado del lenguaje.

Gemini ocupa el segundo lugar, superando a ChatGPT y DeepSeek en la mayoría de 
las dimensiones. Proporciona altos excesos de rendimiento, ratios de información 
sólidas y métricas de clasificación robustas. Aunque no alcanza el máximo rendi-
miento de Perplexity en cuanto a clasificación estadística, Gemini destaca especial-
mente en configuraciones sin supervisión, donde logra las mayores rentabilidades 
y mejor rendimiento ajustado al riesgo. Esto refleja una menor incidencia de fallos 
en consultas no supervisadas y una respuesta fiable a instrucciones analíticas.

ChatGPT se sitúa en tercer lugar y muestra una alta sensibilidad al diseño del 
prompt. Mientras que los prompts estructurados y CoT generan un rendimiento 
económico sólido, las consultas simples producen rendimientos e IR negativos 
(véase cuadro 2). En contraste, las métricas de clasificación se mantienen competi-
tivas incluso bajo prompting simples. Esta divergencia sugiere que, en ausencia de 
guía analítica y supervisión humana, ChatGPT tiene dificultades para traducir se-
ñales direccionales en rentabilidades de cartera congruentes.

Por último, DeepSeek presenta el perfil de rendimiento más conservador. Aunque 
genera excesos de rentabilidad positivos en todas las estrategias de prompting, que-
da sistemáticamente por detrás de otras plataformas en cuanto a rendimiento ajus-
tado al riesgo y calidad de clasificación. Cabe destacar que DeepSeek muestra resul-
tados más débiles bajo prompts CoT —entorno en el que otros modelos obtienen 
sus mayores mejoras—. Este patrón sugiere que, incluso con consultas supervisa-
das, DeepSeek no alcanza un rendimiento de inversión robusto y fiable.

Indicadores de rendimiento por plataforma de LLM	 CUADRO 2

Modelo Exceso de rendimiento Ratio de información Precisión direccional F1-score 

ChatGPT 0,013 0,29 0,560 0,526

DeepSeek 0,019 0,35 0,555 0,531

Gemini 0,022 0,64 0,568 0,546

Perplexity 0,021 0,48 0,589 0,556

Fuente: Elaboración propia.

4.3.4	 Impacto de la documentación regulatoria

A continuación, se analiza si la incorporación de información procedente de infor-
mes regulatorios en el proceso de inversión mejora la calidad y el rendimiento de 
las recomendaciones generadas por LLM. Dado que los informes regulatorios están 
estandarizados y constituyen fuentes de información de elevada integridad, 
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representan un mecanismo natural de fundamento para los modelos de lenguaje. 
En consecuencia, se espera que este tipo de información mejore el razonamiento de 
los modelos al reducir la ambigüedad, aumentar la comparabilidad entre empresas 
y limitar la dependencia de narrativas incompletas.

El cuadro 3 presenta las métricas de rendimiento de carteras construidas con y 
sin el uso de información regulatoria. La cartera basada en informes regulatorios 
se implementa como un refinamiento de la señal a nivel de empresa, obtenida 
mediante el promedio entre la puntuación derivada de dichas publicaciones y la 
calculada bajo prompts simples, estructurados y CoT. Las carteras que incorporan 
documentación regulatoria logran mejoras en el rendimiento ajustado al riesgo 

—especialmente en las ratios de información (IR)— así como una mayor preci-
sión de clasificación y mejores F1-scores. En particular, la IR de las consultas ba-
sadas en Perplexity aumenta en más de 17 puntos porcentuales, mientras que la 
de las consultas basadas en ChatGPT crece en torno a 10 puntos. Además, la pre-
cisión direccional en los distintos modelos y estrategias de prompting mejora de 
0,568 a 0,579.

Dado que los prompts sin estructura analítica ni orientación son más vulnerables a 
fallos de razonamiento, la inclusión de información regulatoria genera las mayores 
mejoras en las consultas simples. Empíricamente, fundamentar los prompts simples 
en informes regulatorios incrementa el exceso de rentabilidad mensual del 0,35 % al 
1,02 % y la IR de 0,06 a 0,19. De forma similar, la precisión direccional mejora de 
0,554 a 0,579, mientras que los F1-scores aumentan de 0,525 a 0,553.

Los informes regulatorios también mejoran el rendimiento bajo estrategias de 
prompting más sofisticadas. Para la mejor combinación modelo-prompt, Perplexity 
con prompting CoT, el exceso de rentabilidad mensual aumenta del 3,5 % al 4,0 %, 
lo que genera una rentabilidad acumulada en exceso del 40,2 % sobre el índice de 
referencia en nuestro periodo de diez meses. Excluyendo los resultados de DeepSeek, 
que reflejan limitaciones en el procesamiento de documentos extensos, todas las 
métricas de rendimiento agregadas mejoran cuando se incorpora documentación 
regulatoria. Estos resultados indican que incluso en consultas mejoradas mediante 
razonamiento estructurado y supervisión iterativa, fundamentar las predicciones 
de los LLM en informes estandarizados y de alta integridad refuerza aún más el 
contenido informativo de las señales generadas por los modelos.

En contraste, DeepSeek constituye una excepción destacada. A diferencia del pa-
trón general, su rendimiento empeora cuando se incorporan informes regulato-
rios. El análisis diagnóstico sugiere que este deterioro se debe a limitaciones en el 
procesamiento de documentos extensos: DeepSeek a menudo no logra analizar 
completamente los informes, generando resúmenes simplificados que no extraen 
de forma fiable la información relevante para la toma de decisiones. Esta diver-
gencia pone de relieve una implicación importante en términos de gobernanza: 
incluso cuando los datos de entrada son relevantes y de alta calidad, no se garan-
tiza la fiabilidad de las salidas de los LLM. El apoyo contextual mejora el valor 
informativo, pero solo si los modelos pueden procesar eficazmente los datos sub-
yacentes y si su uso está respaldado por una validación rigurosa y una supervi-
sión adecuada.
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Indicadores de rendimiento incluyendo la información regulatoria		  CUADRO 3

Indicador

Simple   Estructurada   CoT

Independ.
Con doc. reg.

(excl. DeepSeek)   Independ.
Con doc. reg.

(excl. DeepSeek)   Independ.
Con doc. reg.

(excl. DeepSeek)

Exceso de rendimiento 0,004 0,010 (0,018)   0,022 0,017 (0,027)   0,030 0,020 (0,029)

Ratio de información 0,06 0,20 (0,36)   0,58 0,44 (0,69)   0,68 0,37 (0,50)

Precisión direccional 0,554 0,579 (0,590)   0,579 0,589 (0,589)   0,571 0,571 (0,575)

F1-score 0,525 0,553 (0,561)   0,543 0,557 (0,556)   0,552 0,555 (0,560)

Fuente: Elaboración propia.

4.3.5	 Rendimiento a lo largo del tiempo

Para evaluar con mayor profundidad si los LLM pueden extraer señales de inver-
sión coherentes, se divide el periodo de evaluación en dos subperiodos. Esta parti-
ción nos permite analizar la coherencia del rendimiento de los modelos a lo largo 
del tiempo, evaluar el impacto de arquitecturas actualizadas y determinar si los 
resultados anómalos pueden atribuirse a versiones anteriores de los sistemas LLM.

El gráfico 1 presenta las métricas de rendimiento por subperiodo tanto para prompts 
independientes como para configuraciones que incorporan publicaciones regulato-
rias. En general, se observan mejoras claras y congruentes a lo largo del tiempo en 
todas las estrategias de prompting, lo que sugiere que las sucesivas actualizaciones 
de los modelos han mejorado la calidad predictiva de las señales de inversión gene-
radas por LLM.

La mejora es especialmente relevante en el caso de DeepSeek, que con anterioridad 
mostraba un rendimiento inferior en todas las configuraciones. En las consultas 
independientes, el rendimiento de DeepSeek mejora en todas las métricas de eva-
luación, con los mayores avances en exceso de rentabilidad (de 0,64 % a 3,2 % en 
el segundo subperiodo) y precisión de clasificación (de 0,526 a 0,585). Además, las 
limitaciones en el procesamiento de documentos regulatorios densos parecen 
haberse mitigado parcialmente en las versiones más recientes del modelo. Aunque 
los excesos de rentabilidad siguen siendo inferiores a los de las plataformas líderes, 
pasan a ser positivos en todas las configuraciones de prompting. Cabe destacar que 
la ratio de información para consultas de DeepSeek que incorporan informes regu-
latorios aumenta de −0,52 a 0,18 en el segundo subperiodo, lo que indica una mejo-
ra sustancial.

No obstante, las actualizaciones de los modelos no eliminan los fallos de razona-
miento. Incluso a principios de 2026, persisten errores analíticos y computaciona-
les recurrentes en distintas plataformas y estrategias de prompting. Estos fallos 
pueden generar resultados materialmente incorrectos que, a su vez, conducen a 
decisiones financieras adversas. En consecuencia, aunque las mejoras de rendi-
miento son significativas, los resultados subrayan la necesidad continua de meca-
nismos sólidos de validación y gobernanza. El uso de prompts estructurados, la in-
tegración contextual, el empleo de datos de alta integridad y la supervisión experta 
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continua son componentes esenciales para un uso fiable. En ausencia de estas me-
didas, los LLM actuales siguen siendo vulnerables a fallos que comprometen la ca-
lidad e integridad de la toma de decisiones financieras.

Rendimiento agregado por subperiodo		  GRÁFICO 1

Fuente: Elaboración propia.

4.3.6	 Tamaño de la muestra y configuraciones de software

Los resultados de rendimiento presentados en las secciones anteriores deben inter-
pretarse teniendo en cuenta dos limitaciones importantes: el horizonte de evalua-
ción relativamente corto —limitado a diez observaciones mensuales— y la rápida 
evolución de los modelos de lenguaje de gran tamaño. Durante el periodo del pre-
sente análisis, los proveedores de modelos introdujeron actualizaciones frecuentes 
en las arquitecturas subyacentes, los mecanismos de obtención de información y 
las restricciones de seguridad. Estas modificaciones afectan tanto al comportamien-
to de razonamiento del modelo como a la información disponible en cada fecha de 
evaluación, lo que dificulta las comparaciones homogéneas.
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Dado que los horizontes temporales cortos limitan la potencia estadística de la in-
ferencia convencional, se requiere cautela al interpretar las estimaciones puntuales. 
En consecuencia, la evaluación de este trabajo adopta una perspectiva holística, 
que enfatiza la robustez entre estrategias de prompting, la homogeneidad entre 
modelos y subperiodos, y la coherencia entre el rendimiento estadístico y económi-
co, en lugar de basarse en cifras individuales.

No obstante, estas limitaciones no restan valor a la contribución del estudio. Una 
aplicación en tiempo real durante diez meses en mercados financieros constituye 
la evaluación más prolongada hasta la fecha de estrategias de inversión basadas en 
LLM. Además, el objetivo no es establecer estimaciones definitivas de rendimiento 
ni formular afirmaciones incondicionales sobre la capacidad de los modelos. Más 
bien, se busca evaluar si —y en qué condiciones— las señales generadas por LLM 
pueden lograr rentabilidades significativas y fiables en un entorno de mercado real. 
En este sentido, la evidencia presentada en este estudio aporta información rele-
vante sobre las condiciones necesarias para obtener resultados coherentes de los 
LLM y las medidas requeridas para su implementación efectiva.
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5	 Conclusión

Este trabajo evalúa si los modelos de lenguaje de gran tamaño pueden generar pre-
dicciones bursátiles económicamente fiables. Mediante una comparación sistemá-
tica de modelos, estrategias de prompting y fuentes de información, se analiza si 

—y en qué condiciones— las señales generadas por LLM pueden ofrecer rentabili-
dades ajustadas al riesgo superiores a las de las referencias pasivas.

Los resultados muestran que los LLM tienen la capacidad potencial de batir al mer-
cado. Sin embargo, este rendimiento no es ni automático ni robusto en entornos de 
uso autónomo. Tras evaluar los resultados de cuatro modelos avanzados —Chat-
GPT, Gemini, DeepSeek y Perplexity—, se observa que todos ellos presentan fallos 
de razonamiento recurrentes que incluyen errores computacionales, interpretacio-
nes financieras incorrectas y uso de información desactualizada o inventada. Cuan-
do estos errores no se corrigen, se trasladan a las decisiones de inversión, lo que 
genera resultados inestables en términos de rentabilidad y errores económicamen-
te relevantes.

Asimismo, se muestra que el uso de fuentes de información oficial y regulada me-
jora la precisión de las predicciones. Frente al contenido de la web abierta —que a 
menudo incluye narrativas contradictorias, interpretaciones sesgadas o inexactitu-
des—, la información regulada reduce el ruido informativo y facilita la compara-
ción entre empresas, permitiendo un razonamiento más coherente. 

De cara al futuro, los resultados de este estudio indican que la integración de la IA 
en los mercados financieros no constituye únicamente un reto tecnológico, sino 
también organizativo. Para que la capacidad generativa de estos modelos se traduz-
ca en resultados fiables, resulta necesario establecer un marco colaborativo en el 
que la potencia de procesamiento de la IA esté sujeta a procesos de verificación ri-
gurosos y a una validación humana que permita mitigar los riesgos asociados.
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Anexo 1	� Versiones de los LLM durante el periodo 
de evaluación

Este anexo presenta las versiones de los modelos de lenguaje utilizadas a lo largo 
del periodo de evaluación. De acuerdo con la implementación en tiempo real del 
estudio, las versiones de los modelos corresponden a aquellas disponibles en cada 
fecha de evaluación. El gráfico 2 resume la evolución de las versiones de los mode-
los en las distintas plataformas a lo largo del tiempo.

Evolución de las versiones de los LLM durante el periodo de evaluación		  GRÁFICO 2

Fuente: Elaboración propia.
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Resumen

El Euribor ha experimentado una profunda transformación tras la reforma interna-
cional de los índices de referencia, reforzando su gobernanza, metodología y super-
visión. A pesar del desarrollo de tasas libres de riesgo como el €STR, el Euribor 
mantiene una utilidad económica diferenciada como índice a plazo y de carácter 
prospectivo, especialmente relevante en el crédito minorista y en la gestión de ries-
gos financieros. Este artículo analiza su funcionamiento actual, sus principales for-
talezas y limitaciones, y las posibles líneas de evolución orientadas a mejorar su 
eficiencia y sostenibilidad, en un contexto de cambios estructurales en los merca-
dos monetarios.
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1	 Introducción

Cuando se cumplen casi tres décadas desde el nacimiento del Euribor y más de un 
año desde la desaparición definitiva del LIBOR, resulta oportuno revisar el papel 
que sigue desempeñando el principal índice de referencia del sistema financiero 
europeo. La reforma internacional de los índices de referencia, impulsada tras la 
crisis financiera global y los episodios de manipulación de benchmarks, transformó 
profundamente el marco de gobernanza, metodología y supervisión de estos índi-
ces. Sin embargo, mientras que el LIBOR fue progresivamente eliminado y sustitui-
do por tipos libres de riesgo, en Europa se optó por preservar el Euribor mediante 
una reforma integral.

Esta decisión respondió a una realidad económica y financiera específica: la ele-
vada dependencia del sistema europeo de un índice prospectivo común —espe-
cialmente en el crédito minorista a tipo variable— en determinados contratos de 
largo plazo y en la gestión del riesgo de tipo de interés. El Euribor no fue mante-
nido por inercia, sino porque seguía cumpliendo una función económica que no 
podía ser sustituida plenamente por referencias overnight libres de riesgo, como 
el €STR.

El documento ocasional publicado por la CNMV, Tres décadas de Euribor: viabi-
lidad y perspectivas de evolución1, analiza precisamente esta cuestión: si la deci-
sión europea de conservar el Euribor fue adecuada y si, tras las reformas acome-
tidas, el índice sigue siendo necesario y sostenible a medio y largo plazo. El 
presente artículo resume sus principales conclusiones y plantea una reflexión 
sobre el equilibrio entre continuidad, solidez metodológica, eficiencia y estabili-
dad financiera.

La tesis central es que el Euribor continúa siendo una referencia esencial para de-
terminados segmentos del sistema financiero europeo, pero su continuidad exige 
afrontar retos estructurales todavía presentes. Entre ellos destacan la reducción de 
la actividad en los mercados monetarios no garantizados, los costes asociados a la 
participación en el panel de entidades contribuidoras, el problema del free rider 
(aprovechamiento sin contribución) y la necesidad de explorar soluciones que per-
mitan reforzar la eficiencia del índice sin debilitar su credibilidad.

Desde esta perspectiva, el artículo examina, en primer lugar, el origen y la evolu-
ción del Euribor; a continuación, la respuesta internacional y europea a la crisis de 
los benchmarks; posteriormente, su funcionamiento actual, con especial atención a 
su gobernanza, metodología, representatividad y utilidad económica, y, finalmente, 

1	 Gómez Yubero, M. J., Ollero García-Agulló, I. y Palomero Aguilar, M. (2026), Tres décadas de Euribor: viabi-
lidad y perspectivas de evolución, CNMV, Documento ocasional. Febrero.

https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/OTROS/DO_Euribor.pdf
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/OTROS/DO_Euribor.pdf
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sus principales ventajas, limitaciones y posibles líneas de evolución futura, en par-
ticular el eventual pleno aprovechamiento de las transacciones reportadas al 
Money Market Statistical Reporting (MMSR) del Banco Central Europeo (BCE) 
como vía para reforzar su sostenibilidad.



95CNMV Boletín. I/2026

2	� De los mercados interbancarios al Euribor actual

El Euribor se define como el tipo de interés al que las entidades de crédito pueden 
obtener financiación mayorista en euros en el mercado monetario no garantizado 
y a distintos plazos: 1 semana, 1 mes, 3 meses, 6 meses y 12 meses.

Este índice ha sido y sigue siendo uno de los principales tipos de interés de referen-
cia en el sistema financiero europeo, en un entorno en el que coexiste con otras 
referencias como el €STR. Su uso está ampliamente extendido en la valoración de 
instrumentos financieros denominados en euros, tanto derivados como instrumen-
tos de deuda, así como en préstamos a empresas y hogares, incluidas las hipotecas, 
y en la medición del rendimiento de los fondos de inversión. El volumen de instru-
mentos financieros y préstamos referenciados al Euribor se estima en más de 
100 billones de euros, lo que pone de manifiesto su relevancia sistémica2.

Evolución del Euribor: cronograma regulatorio y de mercado	 ILUSTRACIÓN 1

Fuente: Elaboración propia.

Su creación está estrechamente vinculada al proceso de integración monetaria eu-
ropea. Antes de la introducción del euro, el mercado monetario estaba fragmenta-
do en torno a referencias nacionales —como el PIBOR en Francia, el FIBOR en 
Alemania o el MIBOR en España—, lo que dificultaba la comparación de precios y 
la transmisión homogénea de la política monetaria. La puesta en marcha de la 
Unión Económica y Monetaria exigía, por tanto, una referencia común que refleja-
ra de forma integrada las condiciones de financiación en la nueva zona euro.

2	 EMMI (2026).
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En este contexto, el Euribor fue lanzado el 1 de enero de 1999, coincidiendo con el 
inicio del euro, como tipo de referencia para los plazos superiores a 1 día, junto con 
el EONIA para el segmento overnight. Su función era proporcionar un indicador 
homogéneo del coste de financiación interbancaria y facilitar la transmisión de la 
política monetaria del BCE al conjunto de la economía.

Durante la primera década del euro, el Euribor se consolidó rápidamente como re-
ferencia central en los mercados financieros europeos. Su uso se generalizó en 
hipotecas, préstamos corporativos, emisiones de deuda a tipo variable y contratos 
de derivados, en un entorno de fuerte crecimiento del crédito y elevada liquidez. En 
países como España, su adopción fue especialmente intensa, debido a la preferen-
cia estructural por los préstamos a tipo variable3.

La importancia de los índices interbancarios alcanzó una dimensión sistémica a 
escala global. Antes de la crisis financiera, un volumen extraordinariamente eleva-
do de contratos estaban referenciados a índices como el Euribor o el LIBOR, lo que 
los convirtió en infraestructuras críticas para el funcionamiento del sistema finan-
ciero internacional.

Sin embargo, la crisis financiera global iniciada en 2007 puso de manifiesto impor-
tantes vulnerabilidades. La contracción de la liquidez en el mercado interbancario 
y el aumento del riesgo percibido provocaron una divergencia significativa entre 
los tipos interbancarios y los tipos oficiales, reflejando tensiones en el sistema fi-
nanciero. Posteriormente, los casos de manipulación detectados entre 2011 y 2013 
evidenciaron las limitaciones del modelo de cálculo basado en estimaciones de los 
bancos y desencadenaron una profunda pérdida de confianza en estos índices, en 
un contexto de ausencia de regulación y supervisión específicas en este ámbito.

Estos acontecimientos marcaron un punto de inflexión y dieron lugar a un proceso 
global de reforma de los índices de referencia, que transformó su gobernanza, me-
todología y supervisión. En el caso del Euribor, este proceso no condujo a su desa-
parición, sino a su adaptación, sentando las bases de su configuración actual.

3	 El crédito hipotecario en España ha estado históricamente dominado por el Euribor. En 2015, el saldo 
vivo ascendía a unos 692.500 millones de euros (64 % del PIB), con más del 90 % de los préstamos a tipo 
variable, casi todos referenciados a este índice. Aunque ha aumentado el peso de las hipotecas fijas y 
mixtas, en junio de 2025 los préstamos variables ligados al Euribor aún representan alrededor del 46 % 
sobre un volumen superior a 600.000 millones de euros. Además, se trata de una cartera de largo plazo, 
con una vida media remanente superior a los 18 años.
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3	� La reforma de los índices de referencia y el nuevo 
entorno financiero 

En respuesta a estos problemas, el G20 impulsó a partir de 2013 una reforma coor-
dinada a escala internacional, encargando al Financial Stability Board (FSB) la revi-
sión de los principales índices de referencia. Este proceso dio lugar a un nuevo pa-
radigma basado en tres pilares: el refuerzo de la gobernanza y los controles, el uso 
preferente de datos de transacciones reales y una mayor implicación de las autori-
dades públicas en la supervisión.

En este contexto, la Organización Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO) 
publicó sus Principles for Financial Benchmarks4, que establecen estándares inter-
nacionales en materia de gobernanza, calidad de los datos, transparencia y rendi-
ción de cuentas. Estos principios marcaron el paso desde un modelo basado en la 
autorregulación del sector privado hacia un modelo de regulación con mayores 
exigencias de control y supervisión.

La reforma se articuló en torno a dos grandes líneas de actuación complementarias. 
Por un lado, el refuerzo de los índices interbancarios existentes, mediante la mejora 
de sus metodologías y la reducción de la dependencia de estimaciones subjetivas. 
Por otro, el desarrollo de nuevas referencias basadas en tipos de interés libres de 
riesgo (risk-free rates), construidos a partir de transacciones reales y con menor 
exposición al riesgo de crédito bancario.

En la zona euro, este segundo eje se materializó en la creación del €STR, que susti-
tuyó progresivamente al EONIA como referencia overnight del mercado monetario. 
El €STR, lanzado en 2018 por el BCE, se consolidó como una tasa robusta y plena-
mente basada en datos observables, convirtiéndose en la piedra angular del nuevo 
ecosistema de referencias en euros.

Sin embargo, la introducción de tasas libres de riesgo no eliminó la necesidad de 
contar con referencias a plazo de carácter prospectivo. Mientras que el €STR es una 
tasa a 1 día y de cálculo retrospectivo, el Euribor proporciona un tipo a distintos 
plazos conocido al inicio del periodo, lo que resulta especialmente relevante para 
productos como los préstamos hipotecarios a tipo variable o determinados instru-
mentos de gestión de riesgos.

En este contexto, se ha impulsado el desarrollo de tasas a plazo basadas en el €STR 
con el objetivo de aproximar algunas de las funcionalidades del Euribor. Por un 
lado, el BCE publica tasas retrospectivas calculadas mediante la capitalización com-
puesta del €STR (Compounded €STR), que reflejan el coste de financiación a lo 

4	  IOSCO (2013).
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largo de un periodo ya transcurrido y se consideran metodológicamente robustas, 
al basarse exclusivamente en datos observados. Por otro lado, han surgido tasas a 
plazo de carácter prospectivo, calculadas por entidades privadas a partir de precios 
de mercado de instrumentos derivados sobre el €STR. Entre ellas destaca el 
EFTERM, desarrollado por el propio administrador del Euribor, que ofrece tipos a 
distintos plazos conocidos al inicio del periodo.

No obstante, estas tasas prospectivas han sido objeto de un uso prudente por parte 
de las autoridades. El FSB ha subrayado que deben emplearse únicamente cuando 
resulte estrictamente necesario y preferentemente fuera de los mercados de deriva-
dos, con el fin de evitar la recreación de vulnerabilidades similares a las observadas 
en los antiguos IBOR. En este sentido, su utilización como referencia o mecanismo 
de respaldo en determinados contratos de efectivo se considera compatible con la 
estabilidad financiera, siempre que el núcleo del sistema continúe apoyándose en 
tasas overnight o en referencias compuestas de carácter retrospectivo.

Por ello, en la zona euro se ha configurado un enfoque de coexistencia entre un 
Euribor reformado y un conjunto de referencias basadas en el €STR. Este modelo 
multirreferencia permite atender a las distintas necesidades del mercado, combi-
nando la solidez metodológica de las tasas libres de riesgo con la utilidad económi-
ca de los índices prospectivos. Asimismo, esta configuración contribuye a mante-
ner una estrecha conexión entre las referencias de mercado y la política monetaria 
del BCE, favoreciendo la transmisión de sus decisiones a las condiciones financie-
ras y, en última instancia, a la actividad económica.

En paralelo, la Unión Europea desarrolló un marco regulatorio específico con la 
aprobación del Reglamento europeo sobre índices de referencia (BMR5). Este ins-
trumento incorpora los principios internacionales al derecho de la Unión y estable-
ce exigencias rigurosas para administradores, contribuidores y usuarios de índices, 
reforzando la supervisión y la transparencia. En este nuevo entorno, el Euribor fue 
objeto de una profunda reforma, adoptando una metodología híbrida basada prio-
ritariamente en datos de transacciones reales y sometiéndose a un régimen de 
autorización y supervisión reforzada. Por su importancia sistémica, el índice está 
calificado como referencia crucial y queda, en consecuencia, sujeto a las exigencias 
más estrictas previstas en dicho marco normativo.

Como resultado, la reforma de los índices de referencia no ha conducido a la susti-
tución de unos índices por otros, sino a la construcción de un sistema más diverso 
y resiliente. La coexistencia entre el Euribor y las tasas basadas en el €STR refleja 
este equilibrio entre continuidad, innovación y estabilidad financiera, y constituye 
el punto de partida para analizar el funcionamiento actual del índice.

5	 Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2016, sobre los ín-
dices utilizados como referencia en los instrumentos financieros y en los contratos financieros o para 
medir la rentabilidad de los fondos de inversión, y por el que se modifican las Directivas 2008/48/CE y 
2014/17/UE y el Reglamento (UE) n.º 596/2014.
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4	� Cómo funciona hoy el Euribor y por qué sigue 
siendo relevante 

Tras el proceso de reforma impulsado a nivel internacional y europeo, el Euribor ha 
experimentado una transformación profunda en su diseño y funcionamiento, 
orientada a reforzar su solidez, transparencia y representatividad. En la actualidad, 
el índice se configura como un benchmark regulado, sujeto a un marco de gober-
nanza y supervisión exigente en el contexto del BMR.

Quién lo administra

Desde el punto de vista institucional, el Euribor es administrado por el European 
Money Markets Institute (EMMI), responsable de su definición, cálculo y publica-
ción. Su funcionamiento se articula en torno a un sistema de controles internos y 
externos que incluye órganos de supervisión independientes, auditorías periódicas 
y la participación de un colegio de supervisores, en línea con los estándares inter-
nacionales establecidos por IOSCO y el BMR. Este marco ha permitido reforzar 
significativamente la confianza en el índice tras los episodios de la década pasada.

Los bancos del panel

El cálculo del Euribor se basa en las transacciones ejecutadas en el mercado mone-
tario no garantizado del euro y comunicadas diariamente al administrador por un 
panel de entidades de crédito que participan activamente en este mercado. La ad-
hesión a este panel es de carácter voluntario y está sujeta al cumplimiento de un 
estricto código de obligaciones que establece requisitos en materia de controles 
internos, prevención de conflictos de intereses y auditoría, tanto interna como ex-
terna, así como a la supervisión de esta actividad por parte de las autoridades na-
cionales competentes. 

En la actualidad, el panel está formado por 20 entidades, establecidas en 11 países 
de la zona euro, entre los que se encuentran las principales economías, y concentra 
cerca de la mitad de los activos bancarios de la zona euro. Además, incluye a la 
mayoría de las grandes entidades consideradas sistémicas a nivel global, especial-
mente activas en los mercados monetarios mayoristas, lo que contribuye a garanti-
zar la representatividad del mercado subyacente.
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Composición del panel de contribuidores del Euribor	 ILUSTRACIÓN 2

Fuente: EMMI.

Cómo se calcula

En sus primeras etapas, el Euribor se calculaba a partir de estimaciones declarati-
vas de las entidades contribuidoras, basadas en su juicio experto sobre el coste al 
que podrían obtener financiación en el mercado interbancario. Este enfoque, ade-
cuado en un contexto de mercados líquidos y estables, incorporaba un elevado 
grado de subjetividad y una fuerte dependencia del comportamiento individual de 
los panelistas. La crisis financiera global puso de manifiesto las limitaciones de este 
modelo, especialmente en un entorno de menor actividad y mayor tensión, en el 
que la ausencia de transacciones suficientes y los incentivos a conductas oportunis-
tas evidenciaron la necesidad de una reforma profunda del índice.

La introducción de la metodología híbrida en 2019 supuso un punto de inflexión, 
al incorporar de forma estructural el uso prioritario de transacciones reales como 
base del cálculo y relegar las estimaciones a un papel residual. Este enfoque refor-
zó la representatividad económica del Euribor y su capacidad para reflejar las 
condiciones efectivas del mercado. Posteriormente, la revisión metodológica cul-
minada en 2024 profundizó esta evolución, al eliminar por completo el recurso al 
juicio experto de las entidades del panel mediante la supresión del nivel 3 de 
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contribución. Desde entonces, el índice se determina exclusivamente a partir de 
datos de transacciones y procedimientos de cálculo predefinidos aplicados por el 
administrador, lo que ha reforzado de forma significativa la objetividad, transpa-
rencia y trazabilidad del Euribor, al tiempo que ha reducido los riesgos y costes 
asociados para las entidades contribuidoras.

El paso del modelo inicial al actual sistema basado íntegramente en datos de mer-
cado se muestra de forma sintética en la siguiente ilustración.

Evolución metodológica del Euribor (2019-2024)	 ILUSTRACIÓN 3

Fuente: EMMI.

En definitiva, la metodología adoptada refuerza la resiliencia del Euribor. Al basar-
se en transacciones reales, pero manteniendo mecanismos de cálculo para situacio-
nes de menor actividad, asegura la representatividad del índice incluso en contex-
tos de estrés, como los provocados por el exceso de liquidez, los cambios regulatorios 
o la creciente relevancia de otras fuentes de financiación.

Utilidad económica

El Euribor mantiene una gran utilidad económica, sobre todo por su naturaleza 
prospectiva. A diferencia de las tasas basadas en el €STR con enfoque retrospectivo, 
como el Compounded €STR calculado por el BCE, el Euribor proporciona tipos a 
plazo que incorporan tanto las expectativas del mercado como una prima de riesgo 
de crédito bancario. Esto resulta especialmente relevante en préstamos hipoteca-
rios y otros contratos que exigen conocer el tipo al inicio del periodo.
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El Euribor a 12 meses, en su versión de media mensual (conocido como Euribor 
hipotecario) utilizada en los contratos hipotecarios en España, suaviza la volatili-
dad diaria, proporcionando estabilidad a los consumidores sin perder la señal de 
mercado. Además, la normativa europea y española requieren que el tipo aplicable 
en contratos de crédito esté determinado antes del periodo de devengo, lo que favo-
rece el uso de índices prospectivos a plazo, como el Euribor, frente a referencias 
backward-looking, cuyo valor solo se conoce una vez transcurrido el periodo de 
cálculo.

La comparación con el EFTERM, índice prospectivo basado en el €STR, muestra 
una alta correlación, pero la diferencia de nivel responde principalmente a la pri-
ma de crédito incorporada en el Euribor. Si el EFTERM se utilizara como referencia 
principal o como fallback, sería necesario incorporar un spread de crédito para 
garantizar la neutralidad económica y gestionar adecuadamente el riesgo.

Como se ilustra en el gráfico 1, el €STR y el Euribor cumplen funciones complemen-
tarias. Mientras que el €STR y sus índices derivados reflejan el pasado cercano, el 
Euribor incorpora las expectativas de mercado y las condiciones de financiación. 
Incluso en eventuales transiciones, cualquier referencia prospectiva basada en el 
€STR requeriría ajustes para preservar esa neutralidad.

Comparación Euribor 12m y referencias basadas en el €STR (a 12 meses)	 GRÁFICO 1

Gráfico 1.1. Euribor 12m vs. Compounded €STR 12m y FMD

Gráfico 1.2. Euribor 12m vs. EFTERM 12m y FMD
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Gráfico 1.3. Euribor 12m vs. Compounded €STR 12m y Euribor hipotecario

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de EMMI y BCE.

Esta diferencia estructural explica por qué ambos índices responden a funciones 
económicas distintas y justifica su coexistencia en el sistema financiero europeo. 
Lejos de ser sustitutivos, el Euribor y el €STR configuran un marco complementa-
rio de referencias que permite atender a las distintas necesidades del mercado.

Por todo ello, se puede afirmar que el Euribor mantiene en la actualidad una utili-
dad económica diferenciada dentro del sistema financiero europeo. No obstante, 
esta utilidad convive con desafíos estructurales que afectan a su eficiencia y soste-
nibilidad, lo que justifica el análisis de sus ventajas, limitaciones y posibles vías de 
evolución futura.

Comparación Euribor 12m y referencias basadas en el €STR (a 12 meses)	 GRÁFICO 1 

(continuación)
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5	 Fortalezas, límites y retos del Euribor 

A pesar de las profundas transformaciones experimentadas por los mercados finan-
cieros en los últimos años y del impulso al uso de tasas libres de riesgo, el Euribor 
continúa desempeñando un papel central en el sistema financiero europeo. A dife-
rencia de otros índices interbancarios, como el LIBOR, su continuidad se ha susten-
tado tanto en fundamentos económicos como en decisiones institucionales orienta-
das a preservar referencias que siguen siendo representativas y útiles para el 
mercado. No obstante, junto con sus fortalezas, el Euribor presenta también limita-
ciones que plantean ciertos retos para su evolución futura.

Entre sus principales fortalezas destaca su sólido marco regulatorio y de supervi-
sión. En los últimos años, el índice ha sido objeto de una profunda reforma para 
adaptarse a las exigencias del BMR, lo que ha reforzado su transparencia, integri-
dad y fiabilidad. Asimismo, la adopción de una metodología basada exclusivamen-
te en transacciones reales ha eliminado la presencia de elementos subjetivos en su 
determinación, contribuyendo a fortalecer la confianza en el índice.

Otra de sus ventajas fundamentales es su carácter prospectivo. A diferencia de las 
tasas libres de riesgo, de naturaleza retrospectiva, el Euribor permite conocer con 
antelación el tipo de interés aplicable a distintos plazos, lo que resulta especialmen-
te relevante en contratos financieros como los préstamos hipotecarios o la financia-
ción empresarial. Además, al incorporar un componente de riesgo de crédito ban-
cario, proporciona una referencia que refleja, en cierta medida, las condiciones de 
financiación del sistema bancario, facilitando la gestión de ingresos y costes finan-
cieros por parte de las entidades.

El Euribor destaca también por su amplia aceptación en el mercado y su elevado 
grado de reconocimiento por parte de los agentes económicos. Su uso generalizado 
en contratos a largo plazo, especialmente en el ámbito del crédito minorista en 
países como España, contribuye a la estabilidad del sistema financiero y reduce los 
costes asociados a eventuales procesos de sustitución o transición hacia otras refe-
rencias.

No obstante, el Euribor presenta igualmente limitaciones estructurales. Una de las 
más relevantes es la reducida base de entidades contribuidoras, lo que podría llegar 
a afectar a la representatividad del índice en un contexto caracterizado por una 
menor actividad en el mercado monetario no garantizado. 

A ello se suma un aprovechamiento aún limitado de fuentes de información más 
amplias, como el MMSR del BCE, que recoge un volumen significativo de operacio-
nes del mercado monetario. Una mayor integración de esta información podría 
contribuir a mejorar la eficiencia y representatividad del índice. Asimismo, los cos-
tes asociados a la participación en el panel de contribuidores generan incentivos 
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desequilibrados, en la medida en que un amplio número de agentes se beneficia del 
Euribor sin asumir los costes de su mantenimiento, lo que da lugar al conocido 
problema del free rider.

Ventajas y limitaciones del Euribor: solidez frente a eficiencia 	 CUADRO 1

Dimensión Ventajas del Euribor Limitaciones persistentes

Marco regulatorio y 
de supervisión

Índice crucial conforme al BMR, 
supervisión colegiada, alta 
transparencia

Elevada carga regulatoria y de 
cumplimiento

Metodología Evolución hacia datos reales y jerarquía 
clara

Dependencia de un número reducido de 
entidades y datos limitados del mercado 
subyacente

Función económica Tipo prospectivo con riesgo de crédito, 
útil para crédito y gestión de riesgos

Sensibilidad cíclica y menor flexibilidad 
en ciertos entornos

Aceptación de 
mercado

Amplio uso y aceptación por 
consumidores y entidades

Costes de mantenimiento concentrados

Eficiencia operativa Alta credibilidad y estabilidad Problemas de free riding y 
aprovechamiento limitado del MMSR

Fuente: Elaboración propia.

Desde una perspectiva sistémica, estos elementos justifican la necesidad de explo-
rar posibles vías de evolución que permitan reforzar la eficiencia y sostenibilidad 
del Euribor sin comprometer su función económica ni su credibilidad.
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6	 Posibles líneas de evolución del Euribor 

El análisis realizado permite identificar distintas líneas de evolución potencial del 
Euribor, sin que su futuro deba plantearse en términos de sustitución, sino de adap-
tación progresiva, con el objetivo de mejorar su eficiencia y sostenibilidad sin per-
der las características que explican su utilidad económica, su robustez metodológi-
ca y su amplia implantación en el sistema financiero europeo.

En este contexto, una de las principales líneas de evolución es el posible aprovecha-
miento más directo de la información contenida en el MMSR del BCE. Se trata de 
una base de datos amplia, basada en transacciones reales y con una elevada repre-
sentatividad del mercado monetario en euros. Su utilización como apoyo al cálculo 
del Euribor permitiría reforzar su base empírica, reducir la dependencia del actual 
panel de entidades contribuidoras y mejorar la representatividad del índice.

Existe una significativa superposición entre las entidades que forman el panel del 
Euribor y aquellas que reportan al BCE en el marco del MMSR. Muchas de estas 
entidades utilizan los mismos conjuntos de datos para ambos fines, lo que abre la 
puerta a sinergias potenciales. El MMSR abarca 69 entidades de 12 países del euro, 
con mayor peso de economías como Francia y Alemania, lo que refuerza su rele-
vancia.

Los análisis realizados por EMMI han mostrado que un Euribor hipotético, basado 
únicamente en datos anonimizados del MMSR, presenta mínimas diferencias fren-
te al índice oficial, situándose, en condiciones normales, por debajo de los 3 puntos 
básicos (como muestra el gráfico 2). Esto confirma la solidez y representatividad 
del Euribor actual, aunque las diferencias con otros indicadores del MMSR mues-
tran tanto diferentes metodologías como realidades económicas distintas. El Euri-
bor refleja el coste de financiación entre bancos con acceso al BCE, mientras que el 
MMSR incluye también contrapartes no bancarias.
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Euribor 3m vs. MMSR	 GRÁFICO  2

Fuente: EMMI.

Esta evolución podría dar lugar a un modelo de cálculo más centralizado, con me-
nores cargas operativas para las entidades y una reducción de costes. No obstante, 
cualquier evolución futura, como una eventual migración hacia el uso de datos del 
MMSR, debe preservar la definición actual del índice, manteniendo las operaciones 
y contrapartes elegibles, así como los niveles metodológicos que garantizan su con-
tinuidad incluso en situaciones de estrés. Este aspecto resulta esencial para asegu-
rar que el Euribor mantenga su función como referencia estable en contratos finan-
cieros de largo plazo, especialmente en el ámbito del crédito hipotecario.

Desde el punto de vista institucional, la posible utilización de datos del MMSR 
plantea retos relevantes. En particular, el BCE no debería asumir la responsabilidad 
directa sobre el Euribor, dado el potencial conflicto con sus funciones en materia 
de política monetaria. En consecuencia, la administración del índice debería seguir 
correspondiendo a una entidad independiente, como el actual administrador, 
EMMI. Ello exige articular soluciones que permitan el acceso a la información del 
MMSR respetando plenamente los requisitos de confidencialidad.

En este sentido, pueden considerarse dos vías principales. Por un lado, la cesión de 
información derivada del MMSR en forma anonimizada y agregada para su utiliza-
ción por parte del administrador del índice, en la medida en que concurran razones 
de interés público, como la estabilidad financiera o la adecuada transmisión de la 
política monetaria, y se establezcan salvaguardas suficientes. Por otro, la posibili-
dad de que el BCE actúe como agente técnico de cálculo, aplicando una metodolo-
gía definida por el administrador, sin asumir responsabilidad sobre el índice, lo 
que permitiría mantener los datos dentro de su ámbito operativo.

Ambas opciones implican una reducción del papel actual de las entidades contri-
buidoras, que dejarían de participar en el cálculo en los términos actuales, con la 
consiguiente disminución de costes y la mitigación del problema del free rider. 
Asimismo, podrían requerirse ajustes en el marco normativo vigente para facilitar 
su implementación.
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Por último, como alternativa a las opciones anteriores o como solución transitoria, 
cabría plantear la sustitución de la auditoría privada anual por un modelo de super-
visión pública directa reforzada, coordinada por la Autoridad Europea de Valores y 
Mercados (ESMA). Esta evolución podría contribuir a reducir costes y a mejorar la 
coherencia de los mecanismos de control.

Estas propuestas no cuestionan la continuidad del Euribor, sino que apuntan a 
reforzar su eficiencia, sostenibilidad y equilibrio, preservando la adecuada combi-
nación entre su utilidad económica como índice prospectivo, la robustez de su 
metodología y la eficiencia de su funcionamiento. Todo ello contribuiría a conso-
lidar su papel como referencia clave en el sistema financiero europeo a largo plazo. 
La experiencia reciente muestra que este equilibrio es alcanzable, pero también 
que requiere una adaptación continua, en un entorno financiero en constante 
transformación.
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7	 Conclusiones

Tres décadas después de su creación, el Euribor sigue ocupando una posición cen-
tral en el sistema financiero europeo. Lejos de haber sido desplazado por la reforma 
internacional de los índices de referencia, ha demostrado una notable capacidad de 
adaptación a un entorno regulatorio y de mercado mucho más exigente, reforzan-
do su gobernanza, su metodología y su supervisión. Asimismo, continúa teniendo 
implicaciones directas sobre la estabilidad financiera, la protección de consumido-
res e inversores, y la eficacia de la política monetaria.

La experiencia de los últimos años muestra que la decisión europea de preservar 
el Euribor, frente a la eliminación de otros índices como el LIBOR, ha respondido 
a una lógica económica sólida. El Euribor continúa cumpliendo una función que 
no puede ser plenamente sustituida por las tasas libres de riesgo: proporcionar 
una referencia a plazo, de carácter prospectivo y con contenido de riesgo de cré-
dito, especialmente relevante en el crédito minorista y en la gestión de riesgos 
financieros.

No obstante, la continuidad del Euribor no está exenta de desafíos. La reducción 
estructural de la actividad en los mercados monetarios no garantizados, los costes 
asociados a la participación en el panel de contribuidores y el problema del free 
rider plantean cuestiones relevantes sobre su eficiencia y sostenibilidad a largo 
plazo.

En este contexto, el debate no se plantea en términos de sustitución, sino de evolu-
ción. El futuro del Euribor dependerá de su capacidad para adaptarse a un entorno 
caracterizado por cambios estructurales en los mercados financieros, mayores exi-
gencias regulatorias y la coexistencia con nuevas referencias basadas en el €STR. 
Iniciativas como el posible aprovechamiento de las transacciones reportadas al sis-
tema MMSR o la evolución hacia esquemas de supervisión más intensamente apo-
yados en el sector público apuntan en esta dirección.

En definitiva, el Euribor sigue siendo una pieza esencial de la arquitectura financie-
ra europea, pero su viabilidad futura exigirá continuar avanzando en su adaptación. 
El equilibrio entre utilidad económica, robustez metodológica y eficiencia operati-
va será el elemento determinante para garantizar su sostenibilidad como índice de 
referencia a largo plazo.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02016R1011-20260101
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02016R1011-20260101
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Resumen

La aparición de la inteligencia artificial (IA) ha supuesto una revolución tecnológi-
ca que se ha extendido a todos los sectores de la economía y, por ello, también a los 
mercados financieros y a las entidades participantes en ellos. Con el fin de tener un 
conocimiento más amplio del alcance de esta en el sector financiero, la Autoridad 
Europea de Valores y Mercados (ESMA) decidió realizar en el verano de 2025 una 
encuesta entre las entidades supervisadas, con el apoyo de las autoridades naciona-
les en su distribución. Este artículo recoge las respuestas sobre el uso de la IA por 
parte de las 67 entidades españolas que participaron en dicha encuesta, y que se 
estructura en torno a 10 grandes ejes que abordan los aspectos claves para la imple-
mentación y el uso de esta tecnología. Una de las principales limitaciones de este 
análisis tiene que ver con el porcentaje relativamente alto de ausencia de respuesta, 
especialmente en algunas de las preguntas. A pesar de ello, es posible extraer ten-
dencias interesantes entre las que destacan las siguientes:

	– Los resultados sugieren que la adopción de la IA está siendo progresiva, aun-
que desigual entre las entidades del sector. Por una parte, las perspectivas de 
inversión son optimistas (más del 60 % de las entidades encuestadas declaran 
que van a incrementarla a corto plazo) debido a las expectativas, tanto de 
ahorro de costes como de ganancias en eficiencia, por el uso de la IA generati-
va. Por otra parte, las posibilidades de aumento de los ingresos por su uso son 
menos favorables, pues los beneficios principales observados son básicamen-
te analíticos (mejoras en el análisis de datos y en los procesos internos). 

	– Los riesgos y desafíos del uso de la IA se relacionan principalmente con la 
protección y la calidad de los datos, la ciberseguridad y la dependencia de 
terceros, puesto que casi un tercio de las entidades dependen de ellos para su 
infraestructura computacional. En relación con los modelos de IA utilizados, 
la mayoría son desarrollados internamente, así como los datos de entrena-
miento de los modelos, aunque un 25,6 % de los casos de uso reportados em-
plea modelos comerciales o en abierto sin ninguna modificación. Por todo ello, 
las entidades son conscientes de la necesidad de formación de sus empleados 
en el uso de esta tecnología, y así lo expresan más del 70 % de ellas en esta 
encuesta. De hecho, los empleados de casi un 42 % de las entidades reciben 
formación de carácter general, si bien solamente el 14,4 % de los directivos 
tiene una comprensión completa de la IA.

	– Asimismo, la entrada en vigor del nuevo Reglamento europeo sobre IA está 
teniendo un impacto importante sobre el sector: un 45,5 % de las entidades 
indica que se ven fuertemente afectadas por esta nueva regulación, aunque la 
mayor parte de los casos de uso de las entidades españolas están clasificados 
como de riesgo mínimo o limitado. En este contexto, la existencia de unos 
principios y guías de la IA se convierten en el marco de gobernanza más usa-
do, y la supervisión humana en la medida de seguridad más utilizada. 
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	– A nivel europeo los resultados de la encuesta son parecidos a los de las entida-
des españolas, observándose también una implantación progresiva de esta 
tecnología, que, de nuevo, es desigual entre las diferentes compañías según su 
tamaño y actividad. 
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1	 Introducción

La revolución tecnológica que ha supuesto la irrupción de la IA ha afectado de ma-
nera significativa a las entidades participantes en los mercados financieros, y es 
muy probable que lo siga haciendo en el futuro. La IA se encuentra en continuo 
desarrollo y las entidades, en un proceso de adopción progresivo de esta debido a 
las ganancias en eficiencia y a los beneficios generados por su implementación. Sin 
embargo, su uso también puede conllevar riesgos en el funcionamiento de los mer-
cados financieros, algunos de ellos relacionados con la estabilidad financiera y con 
la protección del inversor.

En este contexto, en febrero de 2025 ESMA decidió realizar una encuesta sobre el 
uso de la IA entre las entidades participantes en los mercados de valores. Para ello 
las autoridades nacionales competentes prestaron asistencia en su distribución. 
Esta encuesta tuvo un carácter voluntario y sus objetivos básicos fueron:

	– Analizar las tendencias en la gestión de activos mediante el uso de la IA entre 
las entidades participantes en esta actividad a lo largo de la Unión Europea 
(UE).

	– Medir el nivel de adopción de la IA y recopilar información sobre sus distin-
tos casos de uso.

	– Identificar los riesgos potenciales y los retos para los supervisores.

La encuesta incluía 45 cuestiones específicas en relación con el objetivo a analizar. 
Los datos fueron recopilados por ESMA e incluyeron respuestas de 728 entidades 
de 19 países1, de las cuales 67 estaban radicadas en España. 

Este documento recoge las respuestas de las entidades españolas participantes 
sobre diez ejes temáticos: inversiones en IA y estrategias; beneficios y riesgos; 
casos de uso; impacto del Reglamento europeo sobre IA; uso de las herramientas 
de la IA generativa pública; formación de empleados; dependencia de los provee-
dores; tecnología de la IA usada; nivel de autonomía, explicabilidad y materiali-
dad, y marco de gobernanza y medidas de seguridad. Los hallazgos en relación con 
las entidades españolas participantes en la encuesta son similares a los obtenidos 
a nivel europeo2. 

1	 Las entidades que respondieron a la encuesta estaban localizadas principalmente en Portugal (25 %), 
Malta (18 %) e Irlanda (11 %) y, en menor medida, Francia (9,3 %), España (9,2 %) y el resto de las jurisdic-
ciones europeas. 

2	 ESMA publicó los resultados a nivel europeo en un artículo publicado el 20 de febrero de 2026 y cuyo 
enlace es el siguiente: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-02/ESMA50-481369926-
30599_TRV_Risk_Analysis_AI_adoption_and_trends_in_securities_markets.pdf 

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-02/ESMA50-481369926-30599_TRV_Risk_Analysis_AI_adoption_and_trends_in_securities_markets.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-02/ESMA50-481369926-30599_TRV_Risk_Analysis_AI_adoption_and_trends_in_securities_markets.pdf
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2	 Información sobre las empresas participantes 
en la encuesta

Las 67 entidades españolas que respondieron a la encuesta están distribuidas de la 
siguiente manera por tipo de entidad:

	– 17 empresas de servicios de inversión (ESI3).

	– 15 entidades de crédito.

	– 17 sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva (SGIIC).

	– 15 sociedades gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado 
(SGEIC). 

	– 3 plataformas de crowdfunding.

La representatividad de las entidades que han contestado a la encuesta no es homo-
génea. El grado más alto se observó en el ámbito de las entidades de crédito, pues 
las que respondieron concentran en torno al 90 % del activo del sector. En un grado 
medio se encuentran las SGIIC, con casi el 48 % del patrimonio gestionado. En el 
caso de las SGEIC y las ESI es mucho más reducida, con poco más del 14 % y el 10 % 
del patrimonio gestionado y del activo, respectivamente.

3	 Las entidades clasificadas como operadores de mercado a nivel europeo están incluidas en el grupo  
de las ESI porque en España están registradas como sociedades de valores.
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3	 Principales resultados de la encuesta

A continuación, se presenta un breve análisis de las respuestas de las entidades es-
pañolas en torno a los diez ejes de interés planteados en el cuestionario.

3.1	 Inversiones en IA y estrategias

Con la excepción de las plataformas de crowdfunding, todos los grupos de entida-
des respondieron que invertían, en mayor o menor medida, en IA. Entre ellas des-
tacan las entidades de crédito (93,3 %), las ESI y SGIIC, (41,2 % en ambos casos). El 
porcentaje disminuía hasta el 33,3 % en el caso de las SGEIC4 (véase gráfico 1). En 
conjunto, casi la mitad de las entidades que contestaron a la encuesta declaraba 
realizar inversiones en IA, una proporción similar a la reportada a nivel europeo.

Inversiones en IA por tipo de entidad� GRÁFICO 1
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Fuente: Elaboración propia. 

En el año 2024, las inversiones de las entidades españolas en tecnologías de IA 
sumaron 21 millones de euros. Prácticamente todo el importe de esta inversión 
(98,9 %) fue desembolsado por entidades de crédito. A gran distancia de estas se 
situaron las inversiones de las SGIIC y las ESI, con un 0,55 % y un 0,43 %, res-
pectivamente, y el 0,1 % de las SGEIC. A pesar de esta cifra relativamente modes-
ta, las perspectivas de inversión en IA son crecientes, pues el 61,2 % de las enti-
dades que participaron en la encuesta declaró que va a incrementar su inversión 

4	 Entre las SGEIC se incluyen las entidades de capital riesgo y otras entidades de carácter cerrado, así como 
algunas figuras reguladas a nivel europeo.
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en el ámbito doméstico durante el periodo 2025-20275. Estas expectativas, aun-
que altas, son inferiores (casi 10 puntos porcentuales) a las de las entidades 
europeas.

La encuesta pide cuantificar los ahorros de costes o ganancias de eficiencia espera-
dos durante los próximos años debido a la IA generativa, y propone calificar los 
beneficios según uno u otro concepto. Aunque el ahorro de costes o las ganancias 
en eficiencia podrían ser un elemento importante en la decisión de invertir en esta 
tecnología, lo cierto es que más de la mitad de las entidades indica que no ha valo-
rado estos aspectos o considera que el ahorro será escaso o nulo, sobre todo las en-
tidades de crédito. Como puede observarse en el gráfico 2, un 26,9 % espera un 
ahorro de costes alto y solo un 3 % confía tener un ahorro de costes muy elevado 
(estas expectativas se concentran en las ESI y las SGEIC6). Las entidades europeas 
tienen expectativas más modestas. A nivel europeo, por sectores, las mayores ga-
nancias en eficiencia de media se esperan en las agencias de calificación crediticia, 
entidades de crédito e infraestructuras de mercados financieros (Bagattini, Khelifi 
y Mejdahl, 2026).

Ahorro de costes/ganancias en eficiencia esperados por la IA generativa� GRÁFICO 2
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Fuente: Elaboración propia. 

Sobre la valoración de los ingresos esperados debido al uso de la IA generativa, de 
nuevo, se observa una diferencia notable entre las entidades de crédito y el resto. Es 
significativo que el 70,1  % de las entidades no haya valorado este aspecto o 

5	 El cuestionario también preguntaba por el volumen de inversión en el ámbito del grupo empresarial, 
que incorpora las efectuadas por todo el grupo de la entidad financiera incluidas las realizadas fuera del 
Espacio Económico Europeo. El monto total de estas inversiones alcanzó casi 71 millones de euros en 
2024. El 50,7 % de las entidades proyecta aumentar su inversión en IA por grupo empresarial en el perio-
do comprendido de 2025 a 2027.

6	 A nivel europeo, las perspectivas de ahorro de costes son mayores entre las firmas de mayor tamaño que 
entre las empresas de tamaño más reducido (Bagattini, Khelifi y Mejdahl, 2026). 
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considere que el incremento de ingresos será poco o nulo. Por tipos de entidades, el 
53,3 % de las entidades de crédito declara que espera tener un incremento muy 
reducido de sus ingresos y las siguen las SGIIC con el 17,6 %. Por el contrario, el 
29,4 % de las ESI, las más optimistas en este ámbito, estima que va a tener un in-
cremento alto por su uso (véase gráfico 3). 

Incremento de ingresos esperados por la IA generativa� GRÁFICO 3
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Fuente: Elaboración propia. 

3.2	 Beneficios y riesgos percibidos

La encuesta destaca que el beneficio ampliamente percibido de la IA es su capaci-
dad de mejorar el análisis de datos7 (52,2 %), seguido por las mejoras de los proce-
sos internos (38,8 %) y, en menor medida, por las reducciones de costes (32,8 %). 
Este tipo de ventajas son especialmente valoradas por las ESI y las entidades de 
crédito. En cuanto a los beneficios cualitativos, un 34,3 % del total de encuestados 
señala la mejora del apoyo al cliente. Otros mencionados son la mejora en la toma 
de decisiones, en el cumplimiento de las regulaciones legales y en la gestión del 
riesgo. Asimismo, un 28,4 % destaca que la IA puede dar al cliente una experiencia 
personalizada (véase gráfico 4). 

Las entidades españolas también son plenamente conscientes de los riesgos y desa-
fíos asociados al uso de la IA. Un 37,3 % de los encuestados considera que el uso de 
la IA puede ser un problema para la protección de datos y un 32,8 % alude a la ciber-
seguridad, mientras que la calidad del dato y la dependencia de terceros son conside-
rados desafíos en ambos casos para el 29,9 % de las entidades. Un porcentaje signifi-
cativo de las entidades percibe el cumplimiento de las regulaciones como un riesgo 
(32,8 %), sobre todo por parte de las entidades de crédito, que estiman que habitual-
mente la tecnología va por delante de la regulación y cuando se desarrolla esta última 
el modelo de negocio de la entidad puede verse afectado. Por último, las alucinacio-
nes8 de la IA también son un desafío percibido por el 25,4 % de las entidades, ya que 
pueden afectar a su credibilidad e inducir a errores (véase gráfico 5).

7	 Tanto datos estructurados como no estructurados.
8	 Las alucinaciones en IA son respuestas verosímiles pero falsas. Estas respuestas son generadas errónea-

mente por los modelos de lenguaje (Kalai et al., 2025).
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Beneficios de la IA� GRÁFICO 4
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Fuente: Elaboración propia. 

Riesgos y desafíos de la IA� GRÁFICO 5
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Fuente: Elaboración propia. 
1 � «Deriva del modelo y monitorización» alude al riesgo atribuible a que se produzcan cambios en el modelo 

o en los datos cuando este se encuentra operativo.
2 � «Explicabilidad» se refiere al grado en el que se puede entender por qué el modelo tomó una decisión.
3 � «Uso en producción» es el riesgo que se corre cuando el modelo de IA se integra en la operativa de la 

entidad. 
4  «Otros» se refieren al riesgo por la intervención de terceras partes o por compartir datos.
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La encuesta también solicitaba información sobre si el uso de la IA que hacían las 
entidades era interno o en la relación con sus clientes. En un 81,3 %9 de las res-
puestas se declaraba un uso interno, la mayor parte de ellas por parte de entida-
des de crédito y ESI. Un porcentaje menor la empleaba en su relación con los 
clientes (15,4 %10) o en prestar servicios de inversión (3,3 %11). El 41,8 % de las 
entidades no contestó a esta pregunta. El porcentaje de casos de uso interno es 
ligeramente inferior a la media europea, mientras que los destinados a la gestión 
de la relación con el cliente y a la prestación de servicios de inversión son supe-
riores a los europeos.

3.3	 Casos de uso 

La implementación de la IA entre las entidades españolas está siendo gradual. Un 
porcentaje significativo de las entidades (34,2 %) especifica que no tiene ningún 
caso de uso planificado para desarrollar en los próximos 12 meses, cifra que se in-
crementa hasta el 40 % para las entidades europeas. Los principales usuarios de IA 
con más casos de uso son las entidades de crédito, seguidas de las SGIIC, mientras 
que las ESI son las que reportan un menor número de casos de uso. En la actuali-
dad, un 41,8 % del conjunto de las entidades tiene casos de uso plenamente opera-
tivos (en producción), a la vez que un 46,3 % está desarrollando nuevos casos de 
uso o experimentando con ellos. 

La mayoría de los 325 casos de uso12 de la IA declarados por las entidades se cen-
tran en la realización de tareas administrativas —siendo la más común la de asis-
tente interno (47,8 %)—, seguida por el procesamiento de textos (40,3 %) y, por 
último, como herramienta para la lucha contra el blanqueo de capitales y la finan-
ciación del terrorismo (26,9 %). Otros usos son el desarrollo de contenidos y activi-
dades de marketing y publicidad (25,4 %), el tratamiento de datos (23,9 %), la gene-
ración de código (19,4  %) y las traducciones de documentos (17,9  %). Las 
aplicaciones de la IA destinadas a la provisión de servicios de inversión son el 
análisis de inversiones (23,9 %), de previsiones (26,9 %) y de mercado (19,4 %). Por 
su parte, los usos relacionados con los clientes son minoritarios, destacando las 
comunicaciones con ellos (20,9 %) (véase gráfico 6).

9	 En esta pregunta las entidades podían indicar si la aplicación de la IA era de uso interno o no, hasta en 
tres casos de uso. Al calcular este porcentaje se han excluido las respuestas en blanco. 

10	 Véase nota al pie número 9.
11	 Véase nota al pie número 9.
12	 Incluye la suma de los casos en producción y los que se encuentran en desarrollo o experimentación.
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Aplicaciones de la IA por tipo de entidad � GRÁFICO 6
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Fuente: Elaboración propia. 
1 � «ASG» hace referencia a las métricas de criterios ambientales, sociales y de gobernanza.
2 � «Otros» hace referencia a mejoras relacionadas con los procesos en el caso de las entidades de crédito y las ESI. En el caso de las SGEIC, hace 

referencia a fuentes de flujo de acuerdos.

3.4	 Impacto del Reglamento europeo sobre IA

El Reglamento de la UE sobre IA13 estableció un conjunto de requerimientos para 
los distintos casos de uso que se implementen, con independencia del sector en el 
que desarrollen sus actividades. Por ello, la encuesta pide a las entidades que indi-
quen cuál es el impacto que están teniendo por la entrada en vigor de este regla-
mento. El 45,5 % de las entidades que han contestado a esta pregunta declara que 
se ve fuertemente afectado por esta nueva regulación, la mayoría entidades de 
crédito (frente al 23 % de Europa). Aunque significativo, un porcentaje menor de los 
encuestados especifica que se ve un poco afectado (36,6 %, frente al 53 % de las 
entidades europeas), destacando en este grupo las ESI. Y las entidades españo-
las que no reportan ningún impacto representan un 18 %, —frente al 24 % de las 
europeas—, destacando las SGIIC. En esta pregunta es destacable la proporción de 
entidades que no respondió o indicó desconocer si les afecta esta nueva regulación: 
el 34,3 % de las entidades españolas14. 

13	 Reglamento (UE) 2024/1689 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de junio de 2024, por el que 
se establecen normas armonizadas en materia de inteligencia artificial.

14	 El calendario de implementación del Reglamento europeo sobre IA es gradual y todavía no se ha com-
pletado. Se espera que se complete en el año 2030.
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El reglamento europeo clasifica el nivel de riesgo15 asociado a los distintos casos de 
uso de la IA y la encuesta pregunta sobre esta cuestión. Como se puede observar en 
el gráfico 7, el 60,1 %16 de las respuestas de las entidades españolas apunta a un 
riesgo mínimo de sus casos de uso y el 35,7 %17 indica un riesgo limitado, frente al 
49 % y 37 % de los casos de uso europeos, respectivamente. Los considerados como 
de alto riesgo son muy escasos, aunque, de nuevo, cabe señalar que el 46,3 % de las 
entidades, bien no responde a esta pregunta, o bien señala que no tiene clasificado 
el riesgo según el reglamento. 

Nivel de riesgo de los casos de uso según el reglamento europeo1 � GRÁFICO 7

0 10 20 30 40 50 60

Alto riesgo

Riesgo limitado

Riesgo mínimo

Sin clasi�car

Entidades de crédito Plataformas de crowdfunding ESI SGIIC SGEIC

Número de entidades

Fuente: Elaboración propia. Para conocer las definiciones de los distintos niveles de riesgo, véase la nota al 
pie número 15.
1 � El número de entidades puede ser superior a 67 porque cada entidad puede indicar el nivel de riesgo 

asociado de hasta tres casos de uso.

3.5	 El uso de la IA generativa pública

Con el objetivo de obtener el mayor rendimiento de la IA, es conveniente que las 
entidades conozcan la comprensión que de ella tienen todos los niveles jerárquicos 
de la organización. Por ello, la encuesta también pregunta por esta cuestión y con-
cluye que el conocimiento de esta tecnología y su uso es limitado a lo largo de los 
distintos niveles jerárquicos. En el ámbito de los miembros de los consejos de ad-
ministración, así como de los directivos de nivel medio y alto, únicamente el 14,4 % 

15	 Un caso de alto riesgo es aquel que incluye los sistemas que pueden impactar significativamente en la 
seguridad, los derechos fundamentales o la vida las personas (López-Rubio Fernández, 2026).

	 Un caso de uso de IA clasificado como de riesgo limitado es aquel que afecta a sistemas que no son de 
alto riesgo, pero requieren de cierta transparencia porque pueden influir en los usuarios finales sin que 
estos lo sepan (López - Rubio Fernández, 2026). 

	 Un caso de uso clasificado como de riesgo mínimo es aquel que incluye la mayoría de las aplicaciones 
de IA actualmente en uso (López - Rubio Fernández, Programa de Innovación en Inteligencia Artificial, 
2026). 

16	 En esta pregunta las entidades podían señalar el nivel de riesgo de hasta tres casos de uso.  Al calcular 
este porcentaje se han excluido las respuestas en blanco y las respuestas de la opción «Sin clasificar».

17	 Véase nota al pie número 16.
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dice tener una comprensión completa de esta tecnología. El conocimiento del resto 
del personal de las entidades es parcial, limitado o dependiente de terceros. En lí-
neas generales, la distribución de la comprensión de la IA en todos los niveles jerár-
quicos de las entidades españolas participantes en la encuesta es muy similar a la 
que se muestra en el gráfico 8 sobre el consejo de administración, y se sitúa en va-
lores inferiores a la europea.

Comprensión del consejo de administración sobre la IA� GRÁFICO 8
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Fuente: Elaboración propia. 

Otra de las cuestiones importantes que trata la encuesta está relacionada con el 
acceso por parte del personal a las herramientas de IA generativa públicas dispo-
nibles en internet. En este sentido, se ha constatado que el 65,7 % de las entida-
des permite a sus empleados utilizar estas herramientas para su trabajo en Espa-
ña, algo menos que el 74 % de Europa. No obstante, el 29,9 % de las entidades 
tiene establecidas restricciones, mayoritariamente vigentes en las entidades de 
crédito. Un porcentaje similar lo tiene prohibido, sobre todo en las ESI. Por el 
contrario, las SGEIC muestran el uso más permisivo de estas herramientas (véase 
gráfico 9).

Asimismo, se pregunta a las entidades si disponen de una política formal sobre el 
uso de la IA generativa pública. El 80,6 % de las entidades bien no contesta sobre 
esta cuestión, o bien señala que no tiene una política formal. Únicamente el 38,5 % 
de las entidades que han contestado a esta pregunta cuenta con una política espe-
cífica sobre el uso de la IA generativa pública (frente al 32 % de las entidades euro-
peas). Además, el 61,5 % de los encuestados dispone de una política general de in-
ternet que cubre estos aspectos.
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Uso de la IA generativa pública por parte de los empleados  � GRÁFICO 9
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Fuente: Elaboración propia. 

3.6	 Formación de los empleados

La formación de los empleados es una cuestión clave para implementar con éxito 
la IA en las organizaciones. En España, los empleados de un 41,8 % de las entidades 
encuestadas reciben o han recibido formación de carácter general sobre esta tecno-
logía y sus riesgos, sobre todo en las entidades de crédito. Y casi un 30 % se ha es-
pecializado en función de los diferentes equipos o tareas desarrolladas, destacando 
en este grupo la actividad formativa llevada a cabo por las ESI (véase gráfico 10). 
Aunque el 19,4 % de las entidades carece de programas de formación, los encuesta-
dos manifiestan, en mayor medida que los europeos, la necesidad de formación de 
sus empleados. 

Formación sobre IA de los empleados por entidades  � GRÁFICO 10
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3.7	 Dependencia de los proveedores

La implementación de la IA requiere de una infraestructura computacional: hard-
ware, software y redes. A esta pregunta de la encuesta, las entidades respondieron 
en proporciones semejantes sobre la utilización de las infraestructuras: más de un 
tercio utiliza infraestructuras tanto privadas como hibridas18, un porcentaje simi-
lar depende exclusivamente de proveedores comerciales (únicos o múltiples) y el 
otro tercio no respondió a la pregunta. El uso de infraestructuras privadas es más 
común entre las entidades de crédito, mientras que las entidades más pequeñas, 
como la mayoría de las ESI y las SGEIC, dependen básicamente de proveedores 
comerciales (véase gráfico 11). Por otra parte, la mayoría de las entidades (50,7 %) 
identifica al menos un proveedor de IA. Entre las que lo hacen, destacan Micro-
soft, Alphabet, Open AI y, en menor medida, Amazon. Un 8,5 %19 utiliza provee-
dores nacionales, entre ellos, Wesped, GPT Advisor, Beseif, Ayesa, Data Recover y 
Telefónica. 

Infraestructura computacional de IA  � GRÁFICO 11
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Fuente: Elaboración propia. 

Un 54,4 %20 de los modelos de IA (frente al 43 % de Europa) fue desarrollado inter-
namente, bien con equipo propio o bien con apoyo de consultores, siendo esta 
práctica la habitual en la mayoría de las entidades de crédito y las ESI. Un 14,4 %21 
de los modelos (frente al 15 % europeo) tuvo un desarrollo externo, aunque se per-
sonalizaron internamente, mientras que los modelos comerciales o en abierto (sin 
ninguna modificación) se utilizaron en el 25,6 %22 de las entidades (36 % en Euro-
pa). Es significativo que el 40,3 % de las entidades no haya contestado a esta pre-
gunta. Por lo que se refiere a la IA generativa, el modelo más utilizado es el 

18	 La infraestructura híbrida combina soluciones tanto privadas como comerciales.
19	 En esta pregunta las entidades podían especificar hasta tres proveedores de IA. Al calcular este porcen-

taje se han excluido las respuestas en blanco.
20	 En esta pregunta las entidades podían indicar el método de desarrollo del modelo de IA en hasta tres 

casos de uso. Al calcular este porcentaje se han excluido las respuestas en blanco.
21	 Véase nota al pie número 20.
22	 Véase nota al pie número 20.
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comercial (70,1 %23), seguido de los modelos en abierto (20,8 %24) y, en menor pro-
porción, los desarrollados internamente.

La calidad de los datos con los que se entrenan los modelos de IA adquiere un ca-
rácter crítico porque el modelo tomará decisiones erróneas si están sesgados. A la 
pregunta sobre el tipo de datos de entrenamiento utilizados en sus modelos, que es 
otra pregunta más en la que se podían seleccionar varias opciones, respondieron 
señalando —sobre todo las entidades de crédito y las ESI— que entrenaban a los 
modelos fundamentalmente con datos internos (78,1 %25). Las ESI son las que más 
utilizaban datos disponibles públicamente (32,9 %26), un 9,6 %27 empleaba datos 
comerciales de terceros bajo licencia y más del 50 % no respondió a esta pregunta 
(véase gráfico 12). 

Tipos de datos de entrenamiento de los modelos1   � GRÁFICO 12
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Fuente: Elaboración propia. 
1 � El número de entidades puede ser superior a 67, ya que cada entidad podía especificar los tipos de datos 

de entrenamiento utilizados en los modelos de IA asociados de hasta tres casos de uso. 

3.8	 Tipo de tecnología de IA y su nivel de autonomía 

Las respuestas sobre los tipos de tecnología de IA utilizada en los casos de uso re-
portados por las entidades españolas son inferiores a los europeos en todos los ca-
sos, salvo para la IA agéntica28, donde son superiores. La IA generativa es, con di-
ferencia, la opción más usada (54,5 %29), sobre todo por las ESI y las entidades de 

23	 En esta pregunta las entidades podían especificar si utilizaban modelos comerciales o en abierto hasta 
en tres casos de uso. Al calcular este porcentaje se han excluido las respuestas en blanco.

24	 Véase nota al pie número 23.
25	 En esta pregunta las entidades podían señalar los tipos de datos de entrenamiento de sus modelos de IA 

hasta en tres casos de uso. Al calcular este porcentaje se han excluido las respuestas en blanco.
26	 Véase nota al pie número 25.
27	 Véase nota al pie número 25.
28	 La IA agéntica se basa en los sistemas orientados a objetivos que evalúan situaciones, toman decisiones 

y ejecutan tareas complejas con alta autonomía, colaborando entre sí si son varios agentes (Regueral, 
Programa de Innovación en Inteligencia Artificial, 2026).

29	 En esta pregunta las entidades podían indicar el tipo de tecnología de IA utilizada hasta en tres casos de 
uso. Al calcular este porcentaje se han excluido las respuestas en blanco.
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crédito. La siguen el aprendizaje supervisado30 (22,7 %31), los sistemas de IA agén-
tica (19,3 %32) y el procesamiento del lenguaje natural33 (19,3 %34) (véase gráfi-
co 13). Al igual que sucede en Europa, cuando la encuesta plantea un tema que re-
quiere cierta especialización, muchas respuestas quedan en blanco. En este caso, un 
41,8 % de los encuestados no respondió a la pregunta. Entre las entidades europeas 
los porcentajes de uso de estas tecnologías son: IA generativa (71 %), procesamien-
to del lenguaje natural (28 %) y sistemas de IA agéntica (17 %) (Bagattini, Khelifi y 
Mejdahl, 2026).

Tipología de las tecnologías de IA usadas1    � GRÁFICO 13
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Fuente: Elaboración propia. 
1 � El número de entidades puede ser superior a 67, ya que cada entidad podía señalar la tecnología de IA 

utilizada hasta en tres casos de uso.
2 � «Aprendizaje no supervisado»: el modelo busca patrones en datos no etiquetados (López-Rubio Fernán-

dez, 2026).
3 � El aprendizaje supervisado se basa en ejemplos etiquetados (López-Rubio Fernández, 2026).
4 � «Aprendizaje autosupervisado»: los modelos autosupervisados generan etiquetas implícitas a partir de 

datos no estructurados (Bergmann, 2023).
5 � «Aprendizaje por refuerzo»: el modelo aprende mediante prueba y error (López-Rubio Fernández, 2026). 
6 � El procesamiento del lenguaje natural (NLP) consiste en interpretar, manipular y comprender el lenguaje 

humano (Amazon Web Services, 2026)
7 � «Aprendizaje profundo»: inspirado en la estructura del cerebro humano, utiliza subconjuntos del aprendi-

zaje automático impulsados por redes neuronales multicapa (Bergmann, 2025).
8 � La IA agéntica se basa en los sistemas orientados a objetivos que evalúan situaciones, toman decisiones y 

ejecutan tareas complejas con alta autonomía, colaborando entre sí si son varios agentes (Regueral, 2026)

El grado de autonomía de los sistemas de IA utilizados por las entidades españolas 
permite conocer si estos están sometidos a supervisión. Así, el 64,4 %35 señalaba 

30	 El aprendizaje supervisado se basa en ejemplos etiquetados (López-Rubio Fernández, 2026). 
31	 Véase nota al pie número 29.
32	 Véase nota al pie número 29.
33	 El procesamiento del lenguaje natural (NLP) consiste en interpretar, manipular y comprender el lengua-

je humano (Amazon Web Services, 2026).
34	 Véase nota al pie número 29
35	 En esta pregunta, las entidades podían especificar el nivel de autonomía de hasta tres casos de uso. Al 

calcular este porcentaje se han excluido las respuestas en blanco.
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que sus casos de uso tenían baja36 o ninguna autonomía (77 % en el caso europeo), 
encontrándose la mayoría en las entidades de crédito. Los sistemas con una auto-
nomía media37, alta38 e incluso dinámica se encontraban en todo tipo de entidades, 
aunque su presencia era más relevante en las ESI (véase gráfico 14). El 40,3 % de las 
entidades españolas no contestó a la pregunta. 

Nivel de autonomía de la IA usada1� GRÁFICO 14
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Fuente: Elaboración propia. 
1 � El número de entidades puede ser superior a 67, ya que cada entidad podía indicar el nivel de autonomía 

de hasta tres casos de uso.

3.9	 Explicabilidad y materialidad

Dos preguntas concatenadas plantean hasta qué punto los procesos internos y los 
criterios utilizados por los sistemas de IA pueden ser entendidos y evaluados por 
los usuarios, así como los métodos empleados en este proceso, al que se ha denomi-
nado explicabilidad39. Esto permite a las entidades conocer el nivel de transparen-
cia de la tecnología utilizada. Según esta encuesta, para un 60,3 %40 de las respues-
tas de las entidades la explicabilidad de sus casos de uso era alta o muy elevada 

—destacando en este grupo las entidades de crédito y las ESI— mientras que para 
un 29,5 %41 su explicabilidad era media (véase gráfico 15). Las entidades europeas 
consideran que el grado de explicabilidad de sus modelos es medio. De nuevo, el 
número de respuestas en blanco fue muy elevado: casi del 48 %. 

36	 La baja autonomía o Human-in-the-Loop se refiere a un sistema o proceso en el que un ser humano par-
ticipa activamente en el funcionamiento, la supervisión o la toma de decisiones de un sistema automa-
tizado (Stryker, 2025).

37	 La autonomía media implica que la IA actúa a menos que el ser humano intervenga (ESMA Consumer 
Sustainability and Innovation Analysis Unit, 2025).

38	 La alta autonomía implica que la IA actúa independientemente, sin que el ser humano se involucre 
(ESMA Consumer Sustainability and Innovation Analysis Unit, 2025). 

39	 Véase Bagattini, Khelifi y Mejdahl (2026).
40	 En esta pregunta, las entidades podían especificar el grado de explicabilidad del modelo de IA utilizado 

hasta en tres casos de uso. Al calcular este porcentaje se han excluido las respuestas en blanco.
41	 Véase nota al pie número 40. 
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La cuestión se completa preguntando qué métodos se utilizan para conseguir ese 
grado de explicabilidad. Entre los distintos métodos utilizados, destacó el de los 
valores Shapley42 (18,8 %43) que es el más común en las entidades de crédito, pero 
solo el 41,8 % de las entidades identificó la metodología usada para este fin.

Explicabilidad de los modelos de IA usados1� GRÁFICO 15

0 5 10 15 20 25 30 35 40

Nula explicabilidad

Muy poca explicabilidad

Poca explicabilidad

Explicabilidad media

Explicabilidad alta

Explicabilidad muy alta

Entidades de crédito Plataformas de crowdfunding ESI SGIIC SGEIC

Número de entidades

Fuente: Elaboración propia. 
1 � El número de entidades puede ser superior a 67, ya que cada entidad podía indicar el grado de explicabi-

lidad de hasta tres casos de uso.

La materialidad44 es otro de los asuntos relevantes a la hora de evaluar si es intere-
sante para las entidades utilizar la IA. El 64,4 %45 declaró que el impacto potencial 
del uso de la IA en su negocio es bajo —en mayor medida para las entidades de 
crédito—, el 26,6 %46 de las respuestas de las entidades lo valoró como medio 

—principalmente para las ESI— y únicamente para un 8,9 %47 de los casos de uso 
fue alto —sobre todo para las SGEIC—. El 40,3 % de las entidades no indicó el 
grado de materialidad para ningún caso de uso.

3.10  Marco de gobernanza y medidas de seguridad

El marco de gobernanza se refiere a los controles y procesos implementados por las 
entidades para gobernar la IA. Dado que los riesgos por el uso inadecuado de esta 
tecnología son importantes, la encuesta pregunta también sobre esta cuestión. La 

42	 Los valores Shapley son un método de explicabilidad de los modelos de IA que mide cuál es la distribu-
ción justa de cada variable al modelo.

43	 En esta pregunta las entidades podían señalar los métodos de explicabilidad de los modelos de IA utili-
zados hasta en tres casos de uso. Al calcular este porcentaje se han excluido las respuestas en blanco.

44	 La materialidad se refiere al impacto potencial de la aplicación de IA en la solvencia de la empresa, el 
desempeño financiero o el perfil de riesgo (ESMA Consumer Sustainability and Innovation Analysis Unit, 
2025).

45	 En esta pregunta las entidades podían indicar el grado de materialidad de la aplicación de IA hasta en 
tres casos de uso. Al calcular este porcentaje se han excluido las respuestas en blanco.

46	 Véase nota al pie número 45.
47	 Véase nota al pie número 45.
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existencia de unos principios y guías para el uso de la IA es el marco de gobernanza 
más utilizado (43,3 %), seguido por el gobierno del dato (38,9 %), por la implica-
ción del propio consejo de administración y la alta dirección en la implementación 
de la IA (35,8 %), y por la asignación de responsabilidades para el gobierno de la IA 
(32,8 %). También es significativo resaltar que el 35,8 % de las entidades declaró 
que su marco de gobernanza incluía la supervisión humana de los resultados pro-
ducidos por la IA (véase gráfico 16). 

Otra pregunta relacionada con el marco de gobernanza se refiere a las medidas de 
seguridad implementadas para minimizar los riesgos por el uso inadecuado de la 
IA y por la obtención de resultados erróneos debido a las alucinaciones. La supervi-
sión humana es la medida de seguridad más utilizada (43,3 %), seguida por las 
restricciones de entrada y salida de información (30 %). Las ESI son las que más 
utilizan este tipo de controles. A estas medidas de seguridad se suman, aunque en 
menor porcentaje, la comprobación de la integridad de los datos (26,9 %), los fallos 
en la monitorización y en el sistema de alerta (25,4 %), y la implementación de 
sistemas redundantes o de respaldo por fallos en los de uso principal (23,9 %). Es-
tas últimas medidas de seguridad están implementadas especialmente en las SGIIC 
y en las ESI. 

Marco de gobernanza1� GRÁFICO 16
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Fuente: Elaboración propia. 
1 � Según la encuesta, la opción «Otros» hace referencia a que el proceso de incorporación del vendedor evalúa explícitamente a los vendedores 

potenciales de IA.
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4	 Conclusiones y pasos futuros 

Las entidades participantes en los mercados financieros están incorporando la IA 
en sus sistemas porque esperan que les pueda aportar mejoras en sus modelos de 
negocio. Las respuestas de las 67 entidades españolas que han participado en la 
encuesta de ESMA, distribuida en 2025, sugieren que la adopción de la IA está 
siendo gradual y desigual entre las distintas entidades. Aunque este trabajo tiene 
limitaciones relacionadas con el elevado porcentaje de preguntas sin respuesta, lo 
cual puede ser sintomático de un estado inicial de adopción de esta tecnología y de 
cierta incertidumbre en cuanto a sus efectos, sí que es posible identificar algunas 
tendencias de interés.

Las perspectivas de inversión en IA parecen ser optimistas, pues más del 60 % de 
las entidades expresa su intención de incrementarla a corto plazo debido, en gran 
medida, a las expectativas positivas de ahorro de costes o ganancias en eficiencia, 
especialmente para las ESI y sociedades gestoras. Por el contrario, hay menos opti-
mismo ante la posibilidad de que se incrementen los ingresos por el uso de la IA 
generativa, la más utilizada, siendo los beneficios percibidos más importantes 
aquellos principalmente analíticos (básicamente mejoras en el análisis de datos y 
en los procesos internos). Por otro lado, las entidades están impulsando el uso de 
esta tecnología entre sus empleados (más del 70 % de las empresas revela que o 
bien han formado a su personal o tienen planes de hacerlo próximamente). De 
hecho, los empleados de un 42 % de las entidades reciben formación de carácter 
general, si bien solamente el 14,4 % de los directivos tiene una comprensión com-
pleta de la IA. 

Los riesgos y desafíos más relevantes de la IA se relacionan con la protección y la 
calidad de los datos, la ciberseguridad y la dependencia de terceros. En este último 
ámbito cabe destacar que un tercio de las entidades participantes se apoyan exclu-
sivamente en proveedores comerciales (únicos o múltiples), sobre todo las ESI y las 
SGEIC. En relación con los modelos de IA, la mayoría se desarrollan internamente, 
aunque un 25,6 % de las entidades utiliza modelos comerciales estándar o en abier-
to sin ningún tipo de modificación. Sin embargo, los datos que se utilizan para el 
entrenamiento de los modelos de IA son en su mayoría internos, sobre todo en las 
entidades de crédito, mientras que los datos que son públicos se emplean principal-
mente en las ESI y las SGEIC. 

En cuanto a los modelos de IA utilizados en los casos de uso, se caracterizan por 
tener una tasa de explicabilidad muy alta y una materialidad baja. Estos modelos 
se concentran en las entidades de crédito y en las ESI. Por otro lado, la mayoría de 
los proveedores de IA son extranjeros y solo el 8,5 % son nacionales.

Aunque la mayoría de sus casos de uso tienen un nivel de riesgo mínimo o limitado, 
las entidades españolas —sobre todo las entidades de crédito— declaran verse 
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fuertemente afectadas por la entrada en vigor del Reglamento europeo sobre IA. 
Los principios y guías de la IA constituyen el marco de gobernanza más usado y la 
supervisión humana permanente es la principal medida de seguridad. 

Finalmente, aunque con algunas pequeñas diferencias en aspectos muy específicos, 
los resultados de la encuesta no son muy distintos del conjunto de las entidades 
participantes en Europa. A nivel europeo también se observa una implantación 
progresiva de la tecnología, aunque desigual entre las distintas compañías en fun-
ción de su tamaño y de los distintos sectores a los que pertenecen. 

Al ser la IA una tecnología que está en continuo desarrollo, la CNMV monitoriza 
que las entidades españolas cumplan la legislación para minimizar el riesgo de que 
un mal uso de esta acabe afectando a la estabilidad financiera, al correcto funciona-
miento de los mercados y a la protección del inversor. 
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Desde la publicación del Boletín de la CNMV correspondiente al segundo semestre 
de 2025, se han producido las siguientes novedades legislativas:

Normativa nacional

	– Real Decreto 999/2025, de 5 de noviembre, por el que se modifica el Real De-
creto 1012/2015, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 11/2015, de 
18 de junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas 
de servicios de inversión, y por el que se modifica el Real Decreto 2606/1996, 
de 20 de diciembre, sobre fondos de garantía de depósitos de entidades de 
crédito.

Mediante este real decreto se adoptan las disposiciones necesarias para dar 
cumplimiento al Reglamento (UE) 2022/2036 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 19 de octubre de 2022, por el que se modifican el Reglamento (UE) 
n.º 575/2013 y la modificación operada en la Directiva 2014/59/UE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, en lo que respecta al 
tratamiento prudencial de entidades de importancia sistémica mundial con 
una estrategia de resolución basada en una activación múltiple y métodos 
para la suscripción indirecta de instrumentos admisibles de cara a cumplir el 
requisito mínimo de fondos propios y pasivos admisibles. 

En concreto, se incorpora a nuestro ordenamiento la nueva redacción introdu-
cida por el artículo 2 del Reglamento (UE) 2022/2036 del Parlamento Europeo 
y del Consejo, de 19 de octubre de 2022, al apartado 4 del artículo 45 quinquies y 
al apartado 2 del artículo 45 nonies, ambos de la Directiva 2014/59/UE del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014.

Se modifican los artículos 71.4 y 82.3 del Real Decreto 1012/2015, de 6 de no-
viembre, por el que se desarrolla la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recupera-
ción y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, 
y por el que se modifica el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre 
fondos de garantía de depósitos de entidades de crédito. Esta modificación 
pretende dar mayor amparo legal a la práctica seguida por la autoridad de 
resolución pertinente (en este caso, la Junta Única de Resolución) por la que, 
para determinar los requisitos de fondos propios y pasivos elegibles (MREL, 
por sus siglas en inglés) comparables de las entidades de importancia sistémi-
ca mundial (EISM, por sus siglas en inglés) con una estrategia de resolución 
basada en una activación múltiple (MPE, por sus siglas en inglés), se tengan 
en cuenta las filiales de estas EISM en terceros Estados que habrían tenido la 
consideración de entidad de resolución si estuvieran establecidas en la Unión 
Europea. Su finalidad sería comparar y, en su caso, reducir o eliminar la dife-
rencia entre la suma de los requisitos de MREL de una EISM con una estrate-
gia de resolución basada en un MPE y el requisito de dicho grupo si la estrategia 
de resolución estuviera basada en una activación única (SPE, por sus siglas en 
inglés), favoreciendo la igualdad de trato. 

https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2025-22435
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	– Ley 10/2025, de 26 de diciembre, por la que se regulan los servicios de aten-
ción a la clientela.

Esta ley tiene por objeto la regulación de los niveles mínimos de calidad y de 
la evaluación de los servicios de atención a la clientela de las empresas que 
presten determinados servicios de carácter básico de interés general y de las 
grandes empresas.

En su ámbito de aplicación, se establece que los servicios financieros se rigen 
por su normativa sectorial de aplicación y, en particular, por la Ley 44/2002, 
de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero. En par-
ticular, los servicios financieros se regirán en lo referido a la atención a la 
clientela por la normativa sectorial que les sea de aplicación en cada momen-
to, siendo la presente norma de aplicación supletoria. No serán de aplicación 
al sector financiero el apartado 8 del artículo 13 ni los artículos 18, 19, 21, 22 
y 23 (referidos a la implantación de un sistema de valoración de la satisfac-
ción del cliente, la colaboración con las asociaciones de consumidores y Ad-
ministraciones públicas, los sistemas de evaluación y la auditoría relativa al 
sistema de evaluación por las empresas que deberán implantar e infraccio-
nes y sanciones) de esta ley. La supervisión de la normativa en materia de 
servicios de atención a la clientela en el sector financiero recaerá, en todos los 
casos, en las autoridades supervisoras competentes que regule la propia nor-
mativa sectorial. 

En esta ley se modifica la regulación sectorial de protección de la clientela re-
cogida en la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del 
Sistema Financiero (se modifica el artículo 29, Departamento de atención a la 
clientela y Defensor de la Clientela) con el objetivo de actualizar y elevar los 
niveles de protección de la clientela, en línea con la presente norma, pero ase-
gurando la prevalencia de la normativa sectorial. A tal fin se elevan los requi-
sitos materiales que deben ser alcanzados por los servicios de atención a la 
clientela en el sector financiero, pero teniendo en consideración sus particula-
ridades.

La disposición final segunda de esta ley modifica el artículo 30 de la Ley 
44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, 
que regula la presentación de reclamaciones, quejas y consultas ante el Banco 
de España, la CNMV y la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, 
disponiéndose que sus servicios de reclamaciones, hasta la creación de la en-
tidad a la que se refiere la disposición adicional primera de la Ley 7/2017, de 
2 de noviembre, por la que se incorpora al ordenamiento jurídico español la 
Directiva 2013/11/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 
2013, relativa a la resolución alternativa de litigios en materia de consumo, 
atenderán las quejas y reclamaciones que presenten los usuarios de servicios 
financieros que estén relacionadas con sus intereses y derechos legalmente 
reconocidos, y que deriven de presuntos incumplimientos por las entidades 
reclamadas, de la normativa de transparencia y protección de la clientela o de 
las buenas prácticas y usos financieros.

https://www.boe.es/boe/dias/2025/12/27/pdfs/BOE-A-2025-26698.pdf
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Los servicios de reclamaciones atenderán también las consultas que formulen 
los usuarios de servicios financieros sobre las normas aplicables en materia de 
transparencia y protección de la clientela, así como sobre los cauces legales 
existentes para el ejercicio de sus derechos.

Esta ley deroga cuantas disposiciones de igual o inferior rango se opongan, 
contradigan o resulten incompatibles con lo dispuesto en la presente ley y, en 
particular, los artículos 6, 9, 10, 11, 12, 13, 14, 15 y 16 de la Orden ECO/734/2004, 
de 11 de marzo, sobre los departamentos y servicios de atención al cliente y 
el defensor del cliente de las entidades financieras. 

Comisión Nacional del Mercado de Valores

	– Resolución de 25 de noviembre de 2025, de la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores, por la que se publica el Convenio con la Universidad San Pablo 
CEU, para la realización de prácticas externas curriculares y extracurriculares 
de grado y máster.

	– Resolución de 14 de enero de 2026, de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, por la que se publica el Convenio con el Colegio Universitario de Es-
tudios Financieros, para la realización de prácticas externas curriculares y ex-
tracurriculares del alumnado de titulaciones oficiales de grado y máster.

Otros

	– Orden ECM/1155/2025, de 14 de octubre, por la que se regula el préstamo de 
determinados valores e instrumentos financieros de las instituciones de inver-
sión colectiva.

El objetivo fundamental de esta norma es habilitar la práctica del préstamo de 
valores a las instituciones de inversión colectiva, de conformidad con lo dis-
puesto en el artículo 30.6 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institucio-
nes de Inversión Colectiva, permitiéndoles ofrecer mayores rentabilidades a 
sus partícipes y accionistas, todo ello sin menoscabo de la protección de los 
inversores y de la seguridad de sus inversiones. 

La orden desarrolla las reglas aplicables a las operaciones de préstamo de va-
lores, establece un régimen de garantías sobre estas, impone obligaciones de 
información y control interno para las sociedades gestoras y las sociedades 
de inversión, e incluye las obligaciones de los depositarios de las instituciones 
prestamistas, que han de velar por el cumplimiento de las normas aplicables 
al préstamo de valores.

El artículo 5 establece los valores susceptibles de préstamo, esto es, los valores 
e instrumentos financieros contemplados en las letras a) y b) del artículo 2.1 
de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servi-
cios de Inversión.

https://www.boe.es/boe/dias/2025/12/04/pdfs/BOE-A-2025-24703.pdf
https://www.boe.es/boe/dias/2026/01/23/pdfs/BOE-A-2026-1668.pdf
https://www.boe.es/boe/dias/2025/10/17/pdfs/BOE-A-2025-20793.pdf
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Se deroga la Orden del Ministerio de Economía y Hacienda, de 31 de julio de 
1991, sobre cesión de valores en préstamo por las instituciones de inversión 
colectiva y régimen de recursos propios, de información y contable de las so-
ciedades gestoras de instituciones de inversión colectiva.

La disposición final segunda habilita a la CNMV para dictar las disposiciones 
necesarias sobre contabilidad y requisitos específicos de información en rela-
ción con las operaciones de préstamo de valores.

	– Circular 1/2025, de 19 de diciembre, del Banco de España, por la que se modi-
fican la Circular 4/2017, de 27 de noviembre, a entidades de crédito, sobre 
normas de información financiera pública y reservada, y modelos de estados 
financieros, y la Circular 1/2013, de 24 de mayo, sobre la Central de Informa-
ción de Riesgos.

i)	� Esta circular modifica la Circular 4/2017 para mantener el alineamiento 
con las normas internacionales de información financiera adoptadas en 
la Unión Europea (NIIF-UE), con sujeción a lo establecido en el Código 
de Comercio, evitando la aplicación de criterios contables distintos en 
las cuentas anuales individuales y consolidadas, y recogiendo los cam-
bios en la NIIF-UE 9, Instrumentos financieros.

Además, se incorporan en la Circular 4/2017 los cambios en las Normas 
Internacionales de Contabilidad (NIC) 1, Presentación de estados finan-
cieros y 8, Políticas contables, cambios en las estimaciones contables y 
errores, en virtud del Reglamento (UE) 2022/357 de la Comisión, de 2 de 
marzo de 2022, que modifica el Reglamento (CE) n.º 1126/2008, por el 
que se adoptan determinadas Normas Internacionales de Contabilidad 
de conformidad con el Reglamento (CE) n.º 1606/2002 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, en lo relativo a las Normas Internacionales de 
Contabilidad 1 y 8. Asimismo, se incorporan en la Circular 4/2017, de 27 
de noviembre, los cambios realizados en la NIC-UE 12, Impuesto sobre 
las ganancias, en virtud del Reglamento (UE) 2023/2468 de la Comisión, 
de 8 de noviembre de 2023, por el que se modifica el Reglamento (UE) 
2023/1803 en lo referente a la Norma Internacional de Contabilidad 12.

ii)	� En segundo lugar, las modificaciones que la presente circular realiza en 
la Circular 4/2017 incorporan el resultado de la revisión de los requeri-
mientos relativos a las coberturas por riesgo de crédito por razón de 
riesgo-país.

iii)	� Se introducen otras modificaciones menores para incorporar las aclara-
ciones y las correcciones necesarias identificadas en el tiempo transcurri-
do desde la última modificación de la Circular 4/2017. Concretamente, se 
revisa la definición de algunos productos, como los anticipos distintos 
de préstamos y los préstamos renovables; se actualizan determinadas 
referencias normativas que han quedado obsoletas; se incluyen aclara-
ciones sobre la interacción entre los criterios de valoración de los instru-
mentos financieros y los de los activos no corrientes mantenidos para la 
venta, y se suprime en el anejo 9 el tratamiento de los acuerdos de 

https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2025-26847
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refinanciación del régimen especial en la fecha en la que se otorgan, 
como consecuencia de que dichos acuerdos especiales de reestructura-
ción han dejado de estar regulados con el texto refundido de la Ley Con-
cursal.

iv)	� Por último, se introducen cambios en los estados financieros reservados 
para añadir o suprimir determinada información.

	– Resolución de 18 de diciembre de 2025, del Fondo de Reestructuración Orde-
nada Bancaria, por la que se publica el Convenio con la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, en materia de recuperación y resolución de empresas 
de servicios de inversión y otros ámbitos de cooperación.

	– Resolución de 24 de febrero de 2026, de la Subsecretaría, por la que se publica 
la Adenda de prórroga del Convenio entre el Ministerio del Interior y la Comi-
sión Nacional del Mercado de Valores, A.A.I., para la persecución del fraude 
financiero por personas o entidades no autorizadas.

European Securities Markets Authority (ESMA)

	– Directrices sobre la externalización de servicios a proveedores de servicios en 
la nube (30.09.2025). European Securities and Markets Authority (ESMA).

	– Directrices sobre los criterios para la evaluación de los conocimientos y com-
petencias en virtud del Reglamento relativo a los mercados de criptoactivos 
(MICA) (28.01.2026). European Securities and Markets Authority (ESMA).

Normativa europea (por orden de publicación en 
el DOUE)

	– Reglamento (UE) 2025/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de 
octubre de 2025, por el que se modifican los Reglamentos (UE) n.º 1092/2010, 
(UE) n.º 1093/2010, (UE) n.º 1094/2010, (UE) n.º 1095/2010, (UE) n.º 806/2014, (UE) 
2021/523 y (UE) 2024/1620 en lo que respecta a determinados requisitos de 
información en los ámbitos de los servicios financieros y el apoyo a la in-
versión.

Publicado en el DOUE (L) n.º 2088 de 21/10/2025, pp. 1-25.

	– Reglamento Delegado (UE) 2025/1246 de la Comisión, de 18 de junio de 2025, 
por el que se modifican las normas técnicas de regulación establecidas en los 
Reglamentos Delegados (UE) 2017/583 y (UE) 2017/587 en lo que respecta a los 
requisitos de transparencia aplicables a los centros de negociación y las em-
presas de servicios de inversión con relación a los bonos, los productos de ti-
tulización, los derechos de emisión y las acciones e instrumentos asimilados.

Publicado en el DOUE (L) n.º 1246 de 03/11/2025, pp. 1-77.

https://www.boe.es/boe/dias/2026/01/03/pdfs/BOE-A-2026-231.pdf
https://www.boe.es/boe/dias/2026/03/09/pdfs/BOE-A-2026-5481.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-09/ESMA65-294529287-4737_Guidelines_on_outsourcing_to_cloud_service_providers_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-09/ESMA65-294529287-4737_Guidelines_on_outsourcing_to_cloud_service_providers_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-01/ESMA35-24871704-2922_Guidelines_for_the_criteria_on_the_assessment_of_knowledge_and_competence_under_MiCA_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-01/ESMA35-24871704-2922_Guidelines_for_the_criteria_on_the_assessment_of_knowledge_and_competence_under_MiCA_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-01/ESMA35-24871704-2922_Guidelines_for_the_criteria_on_the_assessment_of_knowledge_and_competence_under_MiCA_ES.pdf
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2025-81527
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2025-81625
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	– Reglamento Delegado (UE) 2025/1143 de la Comisión, de 12 de junio de 2025, 
por el que se completa el Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento 
Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulación 
relativas a los requisitos de autorización y de organización aplicables a los 
agentes de publicación autorizados y los sistemas de información autorizados, 
así como los requisitos de autorización aplicables a los proveedores de infor-
mación consolidada, y por el que se deroga el Reglamento Delegado (UE) 
2017/571 de la Comisión.

Publicado en el DOUE (L) n.º 1143 de 03/11/2025, pp. 1-20.

	– Reglamento Delegado (UE) 2025/1155 de la Comisión, de 12 de junio de 2025, 
por el que se completa el Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento 
Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulación 
en las que se especifican los datos de entrada y de salida de los sistemas de 
información consolidada, la sincronización de los relojes comerciales y la re-
distribución de ingresos por parte del proveedor de información consolidada 
para acciones y fondos cotizados, y por el que se deroga el Reglamento Dele-
gado (UE) 2017/574 de la Comisión.

Publicado en el DOUE (L) n.º 1155 de 03/11/2025, pp. 1-33.

	– Reglamento Delegado (UE) 2025/1156 de la Comisión, de 12 de junio de 2025, 
por el que se completa el Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento 
Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulación 
relativas a la obligación de poner a disposición del público los datos de merca-
do en condiciones comerciales razonables.

Publicado en el DOUE (L) n.º 1156 de 03/11/2025, pp. 1-21.

	– Reglamento de Ejecución (UE) 2025/1157 de la Comisión, de 12 de junio de 
2025, por el que se establecen normas técnicas de ejecución para la aplicación 
del Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo 
que respecta a los modelos de formularios, plantillas y procedimientos para la 
autorización de los agentes de publicación autorizados, los sistemas de infor-
mación autorizados y los proveedores de información consolidada, y las noti-
ficaciones conexas, y por el que se deroga el Reglamento de Ejecución (UE) 
2017/1110 de la Comisión.

Publicado en el DOUE (L) n.º 1157 de 03/11/2025, pp. 1-26.

	– Reglamento de Ejecución (UE) 2025/2303 de la Comisión, de 14 de noviembre 
de 2025, por el que se establecen normas técnicas de ejecución en relación con 
los procedimientos, modelos de formularios y plantillas para la notificación 
de información a efectos de los planes de resolución para las entidades de 
crédito y las empresas de servicios de inversión, de conformidad con la Direc-
tiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, y por el que se deroga 
el Reglamento de Ejecución (UE) 2018/1624 de la Comisión.

Publicado en el DOUE (L) n.º 2303 de 10/12/2025, pp. 1-47.

https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2025-81621
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2025-81622
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2025-81623
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2025-81624
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2025-81893
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	– Reglamento Delegado (UE) 2025/1246 de la Comisión, de 18 de junio de 2025, 
por el que se modifican las normas técnicas de regulación establecidas en los 
Reglamentos Delegados (UE) 2017/583 y (UE) 2017/587 en lo que respecta a 
los requisitos de transparencia aplicables a los centros de negociación y las 
empresas de servicios de inversión con relación a los bonos, los productos de 
titulización, los derechos de emisión y las acciones e instrumentos asimilados.

Publicado en el DOUE (L) n.º 1246 de 03/11/2025, pp. 1-77.

	– Reglamento Delegado (UE) 2025/1143 de la Comisión, de 12 de junio de 2025, 
por el que se completa el Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento 
Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulación 
relativas a los requisitos de autorización y de organización aplicables a los 
agentes de publicación autorizados y los sistemas de información autorizados, 
así como los requisitos de autorización aplicables a los proveedores de infor-
mación consolidada, y por el que se deroga el Reglamento Delegado (UE) 
2017/571 de la Comisión.

Publicado en el DOUE (L) n.º 1143 de 03/11/2025, pp. 1-20.

	– Reglamento Delegado (UE) 2025/1155 de la Comisión, de 12 de junio de 2025, 
por el que se completa el Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento 
Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulación 
en las que se especifican los datos de entrada y de salida de los sistemas de 
información consolidada, la sincronización de los relojes comerciales y la re-
distribución de ingresos por parte del proveedor de información consolidada 
para acciones y fondos cotizados, y por el que se deroga el Reglamento Dele-
gado (UE) 2017/574 de la Comisión.

Publicado en el DOUE (L) n.º 1155 de 03/11/2025, pp. 1-33.

	– Reglamento Delegado (UE) 2025/1156 de la Comisión, de 12 de junio de 2025, 
por el que se completa el Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento 
Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulación 
relativas a la obligación de poner a disposición del público los datos de merca-
do en condiciones comerciales razonables.

Publicado en el DOUE (L) n.º 1156 de 03/11/2025, pp. 1-21.

	– Reglamento de Ejecución (UE) 2025/1157 de la Comisión, de 12 de junio de 
2025, por el que se establecen normas técnicas de ejecución para la aplicación 
del Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo 
que respecta a los modelos de formularios, plantillas y procedimientos para la 
autorización de los agentes de publicación autorizados, los sistemas de infor-
mación autorizados y los proveedores de información consolidada, y las noti-
ficaciones conexas, y por el que se deroga el Reglamento de Ejecución (UE) 
2017/1110 de la Comisión.

Publicado en el DOUE (L) n.º 1157 de 03/11/2025, pp. 1-26.

https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2025-81625
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2025-81621
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2025-81622
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2025-81623
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2025-81624
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	– Reglamento de Ejecución (UE) 2025/2303 de la Comisión, de 14 de noviembre 
de 2025, por el que se establecen normas técnicas de ejecución en relación con 
los procedimientos, modelos de formularios y plantillas para la notificación 
de información a efectos de los planes de resolución para las entidades de 
crédito y las empresas de servicios de inversión, de conformidad con la Direc-
tiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, y por el que se deroga 
el Reglamento de Ejecución (UE) 2018/1624 de la Comisión.

Publicado en el DOUE (L) n.º 2303 de 10/12/2025, pp. 1-47.

	– Reglamento Delegado (UE) 2026/269 de la Comisión, de 29 de octubre de 2025, 
por el que se modifica el Reglamento Delegado (UE) 2015/35 en lo que respec-
ta a las provisiones técnicas, las medidas de garantía a largo plazo, los fondos 
propios, el riesgo de acciones, el riesgo de diferencial de las posiciones de titu-
lización, otro capital obligatorio según la fórmula estándar, la presentación y 
divulgación de información, la proporcionalidad y la solvencia de grupo.

Publicado en el DOUE (L) n.º 269 de 18/02/2026, pp. 1-187.

https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2025-81893
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2026-80208
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1	 Mercados

1.1	 Renta variable

Emisiones y OPV1	 CUADRO 1.1

      2025     2026
2023 2024 2025 I II III IV I

NÚMERO DE EMISORES          
Total 20 29 27 10 12 11 13 10
  Ampliaciones de capital 20 29 27 9 12 11 13 10
    Ofertas públicas de suscripción de valores 0 2 2 1 0 1 0 0
    Ampliaciones de capital liberadas 11 10 9 3 4 3 2 3
      De las cuales dividendo elección 10 8 8 3 4 3 1 0
    Ampliaciones de capital por conversión 3 6 6 0 3 3 5 4
    De contrapartida no monetaria 1 2 3 0 1 3 1 0
    Con derecho de suscripción preferente 2 3 4 3 1 1 0 0
    Sin negociación de derechos de suscripción 4 12 11 3 4 3 5 6
  Ofertas públicas de venta de acciones (OPV) 0 1 2 1 0 1 0 0
NÚMERO DE EMISIONES          
Total 39 67 63 13 16 17 17 18
  Ampliaciones de capital 39 66 61 12 16 16 17 18
    Ofertas públicas de suscripción de valores 0 3 4 3 0 1 0 0
    Ampliaciones de capital liberadas 15 15 12 3 4 3 2 3
      De las cuales dividendo elección 14 13 11 3 4 3 1 0
    Ampliaciones de capital por conversión 14 24 17 0 6 4 7 5
    De contrapartida no monetaria 1 3 5 0 1 3 1 0
    Con derecho de suscripción preferente 2 3 5 3 1 1 0 0
    Sin negociación de derechos de suscripción 7 18 18 3 4 4 7 10
  Ofertas públicas de venta de acciones (OPV) 0 1 2 1 0 1 0 0
IMPORTE EFECTIVO (millones de euros)          
Total 3.677,5 9.321,2 11.671,7 2.163,7 657,3 8.516,9 333,8 966,5
  Ampliaciones de capital 3.677,5 7.933,2 11.595,4 2.140,7 657,3 8.463,6 333,8 966,5
    Ofertas públicas de suscripción de valores 0,0 1.559,5 1.239,1 839,1 0,0 400,0 0,0 0,0
    Ampliaciones de capital liberadas 3.281,0 3.524,0 3.655,3 1.140,4 254,7 2.210,5 49,7 66,8
      De las cuales dividendo elección 3.279,5 3.522,2 3.653,6 1.140,4 254,7 2.210,5 48,0 0,0
    Ampliaciones de capital por conversión 51,5 384,0 151,6 0,0 77,7 3,9 70,1 7,7
    De contrapartida no monetaria2 5,2 263,4 782,1 0,0 11,8 743,3 26,9 0,0
    Con derecho de suscripción preferente 181,1 94,8 235,2 108,0 50,0 77,2 0,0 0,0
    Sin negociación de derechos de suscripción 158,5 2.107,4 5.532,2 53,2 263,1 5.028,7 187,1 892,0
  Ofertas públicas de venta de acciones (OPV) 0,0 1.388,1 76,3 23,0 0,0 53,3 0,0 0,0
IMPORTE NOMINAL (millones de euros)          
Total 277,3 737,8 1.120,8 187,3 212,5 593,2 127,9 151,7
  Ampliaciones de capital 277,3 719,3 1.102,9 187,1 212,5 575,4 127,9 151,7
    Ofertas públicas de suscripción de valores 0,0 4,9 14,0 0,7 0,0 13,3 0,0 0,0
    Ampliaciones de capital liberadas 208,8 204,3 246,9 74,9 66,9 102,8 2,3 66,8
      De las cuales dividendo elección 207,3 202,6 245,2 74,9 66,9 102,8 0,6 0,0
    Ampliaciones de capital por conversión 40,7 23,0 74,0 0,0 15,5 0,1 58,4 0,3
    De contrapartida no monetaria 0,8 4,4 177,3 0,0 3,9 173,0 0,4 0,0
    Con derecho de suscripción preferente 21,8 17,7 178,1 100,3 48,1 29,7 0,0 0,0
    Sin negociación de derechos de suscripción 5,1 464,9 412,7 11,3 78,1 256,5 66,7 84,7
  Ofertas públicas de venta de acciones (OPV) 0,0 18,2 17,8 0,0 0,0 17,8 0,0 0,0
Pro memoria: operaciones en BME Growth3          
Número de emisores 35 36 29 14 12 13 12 16
Número de emisiones 111 116 97 23 22 26 26 24
Importe efectivo (millones de euros) 1.517,9 884,6 570,9 140,7 196,1 73,4 160,6 172,8
  Ampliaciones de capital 1.517,9 884,6 570,9 140,7 196,1 73,4 160,6 172,8
    De ellas, mediante OPS 986,7 469,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
  Ofertas públicas de venta de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 	 Operaciones registradas en la CNMV. No incluye datos de BME MTF Equity, ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados) ni Latibex.
2 	 Las ampliaciones de capital de contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.
3 	 Operaciones no registradas en la CNMV.



158 Anexo estadístico

Sociedades admitidas a cotización1	 CUADRO 1.2

 
2023

 
2024

 
2025

2025   2026 
I II III IV I

Mercado continuo (MC). Total2 120 121 120 121 120 120 120 120
  Empresas extranjeras 8 8 9 9 9 9 9 9
Segundo mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
  Madrid 0 0 0 0 0 0 0 0
  Barcelona 0 0 0 0 0 0 0 0
  Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
  Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0
Corros 8 8 6 7 7 6 6 6
  Madrid 3 3 3 3 3 3 3 3
  Barcelona 5 6 4 5 5 4 4 4
  Bilbao 0 2 2 2 2 2 2 2
  Valencia 2 0 0 0 0 0 0 0
BME MTF Equity3 655 659 646 655 655 654 646 644
Latibex 18 18 16 18 18 19 16 15
1 	 Datos al final del periodo.
2 	 No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
3 	 Antes MAB.

Capitalización1	 CUADRO 1.3

Millones de euros
 

2023
 

2024
 

2025
2025     2026 

I II III IV I
Mercado continuo (MC). Total2 685.378,6 766.005,7 1.089.338,9 854.432,6 898.730,1 983.375,9 1.089.338,9 1.062.563,2
  Empresas extranjeras3 18.357,4 21.220,6 27.124,8 23.863,8 26.447,2 26.094,3 27.124,8 26.293,0
  Ibex 35 520.388,7 592.855,6 880.664,9 671.968,5 712.977,2 791.328,8 880.664,9 865.420,8
Segundo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
  Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
  Barcelona 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
  Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
  Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros 1.366,5 1.767,7 2.118,1 1.876,3 2.190,2 2.025,6 2.118,1 2.329,7
  Madrid 33,2 37,7 37,7 37,7 37,7 37,7 37,7 37,7
  Barcelona 1.234,0 1.236,5 2.076,1 1.857,5 2.138,8 2.006,5 2.076,1 2.287,6
  Bilbao 14,7 18,9 18,9 18,9 18,9 18,9 18,9 18,9
  Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BME MTF Equity4 34.634,1 38.160,8 40.688,8 38.213,8 39.914,0 39.213,8 40.688,8 40.149,3
Latibex 305,9 322,8 470,9 379,6 374,7 418,8 470,9 661,0
1	 Datos al final del periodo.
2 	 No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
3 	 La capitalización de las sociedades extranjeras está calculada considerando solo aquellas depositadas en España.
4 	 Antes MAB. Solo se tiene en cuenta el número de acciones en circulación de las sociedades de inversión de capital variable (SICAV), pero no las acciones propias, 

debido a que el capital social lo comunican únicamente a final de año.
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Contratación efectiva	 CUADRO 1.4

Millones de euros
 

2023
 

2024
 

2025
2025     2026 

I II III IV I
Mercado continuo (MC). Total1 296.496,0 314.275,8 380.812,0 85.762,2 102.317,4 85.980,3 106.752,1 124.915,4
  Empresas extranjeras 6.651,2 13.549,2 17.767,6 4.024,6 4.373,6 2.710,3 6.659,1 4.694,5
Segundo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
  Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
  Barcelona 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
  Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
  Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros 2,3 6,5 5,0 1,7 0,6 1,5 1,1 0,7
  Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
  Barcelona 2,3 6,5 5,0 1,7 0,6 1,5 1,1 0,7
  Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
  Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BME MTF Equity2 2.871,5 3.571,3 3.670,3 754,9 718,2 1.012,7 1.184,5 1.015,8
Latibex 65,7 155,7 184,0 61,4 52,4 27,4 42,8 57,2
1	 No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
2	 Antes MAB.

Contratación efectiva mercado continuo por tipo de operación1	 CUADRO 1.5

Millones de euros
 

2023
 

2024
 

2025
2025     2026 

I II III IV I
En sesión 290.398,7 301.556,8 359.919,6 83.942,9 97.156,2 78.385,0 100.435,5 127.678,3
  Órdenes 209.181,0 227.927,4 284.980,7 70.241,7 75.256,9 65.966,9 73.515,3 121.620,8
  Aplicaciones 27.822,5 28.827,4 32.814,8 7.892,5 8.474,3 7.692,7 8.755,4 1.906,0
  Bloques 53.395,3 44.802,0 42.124,1 5.808,7 13.425,1 4.725,5 18.164,8 4.151,5
Fuera de hora 2.291,9 2.648,8 2.124,1 135,9 582,9 275,3 1.130,0 527,2
Autorizadas 387,0 419,0 423,5 60,6 132,5 174,1 56,3 72,4
Op. LMV art. 36.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opas 0,0 2.473,3 5.461,5 54,4 2.550,6 130,9 2.725,7 432,4
OPV 72,4 3.700,6 6.044,5 193,3 273,3 5.537,8 40,0 566,5
Toma de razón 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ejercicio de opciones 2.175,3 2.235,8 3.424,3 489,9 779,6 648,9 1.506,0 107,4
Operaciones de cobertura 911,9 1.204,3 2.175,5 651,0 605,5 403,0 516,0 218,9
1	 No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).



160 Anexo estadístico

1.2	 Renta fija

Admisión a negociación de renta fija privada de emisores españoles	 CUADRO 1.6

Importes nominales en millones de euros

      2025   2026

2023 2024 2025 I II III IV I1

ADMISIONES EN AIAF

Total 75.209 51.264 74.405 19.366 24.473 13.978 16.589 25.572

  A largo plazo 49.503 38.986 57.620 14.023 22.216 7.537 13.843 20.630

    Bonos y obligaciones no convertibles 6.215 4.546 4.334 2.237 1.123 103 871 2.623

    Bonos y obligaciones convertibles 130 100 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

    Cédulas hipotecarias 22.750 16.500 34.250 6.000 15.750 3.250 9.250 13.750

    Cédulas territoriales 750 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

    Bonos de titulización 14.808 14.740 15.936 4.436 4.844 3.185 3.472 4.257

    Participaciones preferentes 1.350 750 2.000 1.000 0,0 1.000 0,0 0,0

    Otras emisiones 3.500 2.350 1.100 350 500 0,0 250 0,0

  A corto plazo 25.706 12.278 16.786 5.343 2.256 6.441 2.746 4.943

    Pagarés de empresa 25.706 12.278 16.786 5.343 2.256 6.441 2.746 4.943

ADMISIONES EN MARF

Total 15.273 16.468 14.549 4.061 3.850 3.044 3.594 3.582

  A largo plazo 498 1.142 1.495 379 558 240 318 308

  A corto plazo 14.774 15.326 13.054 3.682 3.292 2.804 3.276 3.275

Pro memoria:

Total admisiones en España (AIAF, MARF) 90.481 67.732 88.954 23.427 28.323 17.022 20.182 29.154

EMISIONES EN EL EXTERIOR1                

Total 134.222 124.972 103.858 22.399 28.323 25.634 27.503 16.495

  A largo plazo 64.119 80.831 60.345 16.456 14.588 14.725 14.576 11.483

    Participaciones preferentes 2.744 1.407 2.000 0,0 500 1.500 0,0 1.750

    Obligaciones subordinadas 1.368 2.800 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

    Bonos y obligaciones 59.013 75.873 58.022 16.132 14.088 13.225 14.576 9.733

    Bonos de titulización 994 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

    Cédulas hipotecarias 0,0 750 324 324 0,0 0,0 0,0 0,0

  A corto plazo 70.104 44.141 43.513 5.943 13.735 10.909 12.927 5.012

    Pagarés de empresa 70.104 44.141 43.513 5.943 13.735 10.909 12.927 5.012

    De titulización de activos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1	 Datos de emisiones efectuadas en el exterior con fecha de febrero de 2026.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo	 CUADRO 1.7

 
2023

 
2024

 
2025

2025     2026
I II III IV I

NÚMERO DE EMISORES            
Total 265 244 217 237 227 224 217 214
  Renta fija privada 231 216 189 209 199 196 189 186
    Pagarés 9 12 13 12 12 13 13 12
    Bonos y obligaciones 31 28 25 27 27 27 25 25
    Cédulas hipotecarias 24 23 23 23 23 23 23 23
    Cédulas territoriales 5 4 4 4 4 4 4 4
    Bonos de titulización 178 166 143 160 150 146 143 141
    Participaciones preferentes 5 5 5 5 5 5 5 4
    Bonos matador 3 3 1 3 3 3 1 1
  Deuda pública 34 28 28 28 28 28 28 28
    Letras del Tesoro 1 1 2 1 1 1 2 2
    Bonos y obligaciones del Estado 1 1 1 1 1 1 1 1
    Deuda autonómica 12 12 12 12 12 12 12 12
    Deuda pública extranjera 11 7 7 6 7 7 7 7
    Otra deuda pública 12 11 11 11 11 11 11 11
NÚMERO DE EMISIONES          
Total 2.221 2.125 1.998 2.093 2.043 2.022 1.998 2.037
  Renta fija privada 1.228 1.159 1.085 1.131 1.092 1.095 1.085 1.137
    Pagarés 146 154 170 163 149 177 170 201
    Bonos y obligaciones 231 187 175 186 184 174 175 191
    Cédulas hipotecarias 154 148 148 145 148 146 148 155
    Cédulas territoriales 12 8 7 8 7 7 7 7
    Bonos de titulización 671 649 571 615 590 575 571 572
    Participaciones preferentes 11 10 13 11 11 13 13 10
    Bonos matador 3 3 1 3 3 3 1 1
  Deuda pública 993 966 913 962 951 927 913 900
    Letras del Tesoro 12 12 16 12 12 12 16 17
    Bonos y obligaciones del Estado 227 226 226 233 232 228 226 228
    Deuda autonómica 148 152 150 153 159 155 150 153
    Deuda pública extranjera 566 533 474 520 503 486 474 456
    Otra deuda pública 40 43 47 44 45 46 47 46
SALDO VIVO1 (millones de euros)          
Total 10.012.218,8 10.328.502,8 9.854.959,7 10.267.323,6 10.196.564,3 10.058.989,7 9.854.959,7 9.682.645,0
  Renta fija privada 376.059,6 351.661,2 338.014,9 342.765,2 343.170,1 339.434,1 338.014,9 347.136,2
    Pagarés 7.353,6 5.703,3 6.387,7 5.857,8 5.917,6 6.559,3 6.387,7 6.753,6
    Bonos y obligaciones 43.165,8 40.599,2 39.330,7 40.338,9 40.512,1 40.277,1 39.330,7 41.286,3
    Cédulas hipotecarias 175.818,0 173.481,0 176.420,7 169.076,9 176.882,0 174.845,0 176.420,7 185.056,1
    Cédulas territoriales 13.040,0 8.290,0 6.790,0 8.290,0 6.790,0 6.790,0 6.790,0 6.790,0
    Bonos de titulización 128.512,5 116.668,1 101.548,3 112.117,5 105.984,4 103.290,6 101.548,3 101.090,2
    Participaciones preferentes 7.975,0 6.725,0 7.477,4 6.889,4 6.889,4 7.477,4 7.477,4 6.100,0
    Bonos matador 194,6 194,6 60,1 194,6 194,6 194,6 60,1 60,1
  Deuda pública 9.636.159,3 9.976.841,6 9.516.944,8 9.924.558,4 9.853.394,2 9.719.555,7 9.516.944,8 9.335.508,8
    Letras del Tesoro 71.599,3 74.679,7 87.644,5 77.359,4 78.779,9 78.785,5 87.644,5 89.400,9
    Bonos y obligaciones del Estado 1.273.792,3 1.334.750,8 1.395.885,7 1.378.135,2 1.391.559,6 1.398.457,4 1.395.885,7 1.437.528,9
    Deuda autonómica 36.592,0 37.217,8 39.001,8 39.138,0 39.449,4 39.213,8 39.001,8 41.199,1
    Deuda pública extranjera 8.185.617,3 8.451.486,2 7.914.615,2 8.351.172,4 8.264.631,9 8.123.625,6 7.914.615,2 7.693.299,4
    Otra deuda pública 68.558,4 78.707,1 79.797,7 78.753,5 78.973,5 79.473,5 79.797,7 74.080,5
1 	 Importes nominales.
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AIAF. Contratación	 CUADRO 1.8

Importes nominales en millones de euros
 

2023
 

2024
 

2025
2025     2026 

I II III IV I
POR TIPO DE ACTIVO        
Total 22.968,1 5.009,7 2.197,5 627,9 439,2 438,2 692,2 606,8
  Renta fija privada 102,1 101,1 41,3 12,6 6,9 7,4 14,4 10,8
    Pagarés 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
    Bonos y obligaciones 100,2 100,5 41,3 12,6 6,9 7,4 14,4 10,8
    Cédulas hipotecarias 0,7 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
    Cédulas territoriales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
    Bonos de titulización 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
    Participaciones preferentes 1,2 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
    Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
  Deuda pública 22.866,0 4.908,6 2.156,2 615,3 432,3 430,8 677,8 596,0
    Letras del Tesoro 803,3 203,0 133,1 44,1 34,0 28,0 27,0 29,0
    Bonos y obligaciones del Estado 9.337,8 3.250,4 1.896,4 480,2 368,4 402,1 645,7 542,0
    Deuda autonómica 0,0 0,0 0,6 0,0 0,0 0,5 0,1 0,0
    Deuda pública extranjera 12.724,9 1.455,1 126,2 91,0 29,9 0,2 5,1 25,0
    Otra deuda pública 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
POR TIPO DE OPERACIÓN          
Total 22.968,1 5.009,7 2.197,5 627,9 439,2 438,2 692,2 606,8
  Simple 22.968,1 5.009,7 2.197,5 627,9 439,2 438,2 692,2 606,8
  Repo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
  Simultánea 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

AIAF. Contratación por cuenta de terceros según sector del comprador	 CUADRO 1.9

Importes nominales en millones de euros
 

2023
 

2024
 

2025
2025     2026 

I II III IV I
Total 22.952,9 4.978,5 2.197,5 627,9 439,2 438,2 692,2 590,9
  Sociedades no financieras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
  Instituciones financieras 22.952,9 4.978,5 2.197,5 627,9 439,2 438,2 692,2 590,9
    Entidades de crédito 256,1 267,9 144,4 45,6 34,5 21,3 43,1 21,4
    IIC, seguros y fondos de pensiones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
    Otras entidades financieras 22.696,8 4.710,6 2.053,1 582,3 404,7 416,9 649,1 569,5
  Administraciones públicas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
  Hogares e ISFLSH1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
  Resto del mundo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 	 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos	 CUADRO 1.10

 
2023

 
2024

 
2025

2025     2026 
I II III IV I

NÚMERO DE EMISORES
Total 7 7 5 6 5 5 5 5
  Emisores privados 4 4 2 3 2 2 2 2
    Sociedades no financieras 0 0 0 0 0 0 0 0
    Instituciones financieras privadas 4 4 2 3 2 2 2 2
  Administraciones públicas1 10 3 3 3 3 3 3 3
    Comunidades autónomas 2 2 1 2 2 1 1 1
NÚMERO DE EMISIONES      
Total 34 32 23 27 23 23 23 21
  Emisores privados 10 10 2 6 2 2 2 2
    Sociedades no financieras 0 0 0 0 0 0 0 0
    Instituciones financieras privadas 10 10 2 6 2 2 2 2
  Administraciones públicas1 24 22 21 21 21 21 21 19
    Comunidades autónomas 22 21 20 20 20 20 20 18
SALDO VIVO2 (millones de euros)      
Total 7.076,0 6.953,0 6.273,4 6.372,0 6.276,0 6.274,9 6.273,4 5.682,6
  Emisores privados 232,5 201,5 24,7 123,3 27,3 26,1 24,7 23,6
    Sociedades no financieras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
    Instituciones financieras privadas 232,5 201,5 24,7 123,3 27,3 26,1 24,7 23,6
  Administraciones públicas1 6.843,5 6.751,5 6.248,7 6.248,7 6.248,7 6.248,7 6.248,7 5.659,0
    Comunidades autónomas 6.811,5 6.731,5 6.228,7 6.228,7 6.228,7 6.228,7 6.228,7 5.639,0
1 	 No incluye deuda anotada.
2 	 Importes nominales.

SENAF. Contratación de deuda pública por modalidad	 CUADRO 1.11

Importes nominales en millones de euros
 

2023
 

2024
 

2025
2025     2026 

I II III IV I
Total 174.703,0 99.456,0 137.708,0 28.077,0 26.945,0 39.413,0 43.273,0 40.048,0
  Simples 174.703,0 99.456,0 137.708,0 28.077,0 26.945,0 39.413,0 43.273,0 40.048,0
  Simultáneas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
  Otras operaciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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1.3 	 Derivados y otros productos

1.3.1  Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociación en MEFF	 CUADRO 1.12

Número de contratos
 

2023
 

2024
 

2025
2025   2026

I II III IV I
Sobre deuda 0 0 0 0 0 0 0 0
  Futuro sobre bono nocional1 0 0 0 0 0 0 0 0
Sobre Ibex 352, 3 4.748.749 4.687.574 4.211.357 1.224.609 1.110.444 925.198 951.107 1.060.677
  Futuro sobre Ibex 35 plus 4.615.051 4.524.516 4.100.290 1.198.403 1.084.579 905.369 911.939 992.433
  Futuro mini sobre Ibex 35 61.215 61.670 65.524 16.986 18.277 13.826 16.435 25.292
  Futuro micro sobre Ibex 35 0 0 0 0 0 0 0 0
  Futuro sobre Ibex 35 Impacto Div 16.640 20.180 15.250 3.050 175 2.350 9.675 2.250
  Futuro sobre Ibex 35 sectoriales 0 0 0 0 0 0 0 0
  Opción call mini 24.192 40.287 17.835 4.078 1.535 1.907 10.315 23.400
  Opción put mini 31.651 40.921 12.459 2.092 5.878 1.746 2.743 17.302
Sobre acciones4 24.111.351 22.621.854 29.972.636 7.394.662 7.997.451 6.221.617 8.358.906 23.858.763
  Futuros 11.279.153 11.472.801 13.513.068 3.324.940 3.358.586 3.367.228 3.462.314 3.599.166
  Futuros sobre dividendos de acciones 1.050 121.476 116.400 20.050 17.325 26.575 52.450 60.834
  Futuros sobre dividendos de acciones plus 20.381 24.402 32.672 8.134 8.271 8.225 8.042 8.042
  Opción call 5.832.613 5.083.232 6.346.333 1.477.492 1.773.688 969.792 2.125.361 7.784.153
  Opción put 6.978.154 5.919.943 9.964.163 2.564.046 2.839.581 1.849.797 2.710.739 12.406.568
1 	 Nominal del contrato: 100.000 euros. 
2 	 El número de los contratos mini (multiplicador de 1 euro) y micro (multiplicador de 0,1 euros) se ha homogeneizado al tamaño de los contratos de los futuros sobre 

Ibex 35 plus (multiplicador de 10 euros). 
3 	 Nominal del contrato: Ibex 35 * 10 euros. 
4 	 Nominal del contrato: 100 acciones. 

1.3.2  Warrants, contratos de compra/venta de opciones y ETF

Bolsa de valores. Contratación de warrants y ETF	 CUADRO 1.13

 
2023

 
2024

 
2025

2025     2026
I II III IV I

WARRANTS            
Contratación efectiva (millones de euros) 381,1 110,2 41,9 23,1 9,9 5,5 3,4 0,5
  Sobre acciones nacionales 53,4 24,6 15,7 5,5 3,3 4,5 2,4 0,1
  Sobre acciones extranjeras 18,4 9,1 6,2 2,8 2,8 0,4 0,2 0,0
  Sobre índices 293,5 73,7 19,0 14,7 3,6 0,3 0,4 0,3
  Otros1 12,6 1,7 0,9 0,1 0,2 0,4 0,3 0,1
Número de emisiones2 3.449 896 310 128 74 58 50 29
Número de emisores2 3 1 1 1 1 1 1 1
CERTIFICADOS          
Contratación efectiva (millones de euros) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Número de emisiones2 0 0 0 0 0 0 0 0
Número de emisores2 0 0 0 0 0 0 0 0
ETF          
Contratación efectiva (millones de euros) 1.297,3 993,3 1.086,8 282,5 321,7 215,1 267,4 444,8
Número de fondos 5 6 6 6 6 6 6 6
Patrimonio3 (millones de euros) 222,5 241,9 320,7 272,4 279,4 294,6 320,7 280,7
1 	 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.
2 	 Emisiones o emisores que registraron contratación en cada periodo.
3 	 Solo incluye el patrimonio de los ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados) nacionales debido a que no se dispone del patrimonio de los extranjeros.
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2 	 Servicios de inversión

Servicios de inversión. Entidades nacionales, sucursales y representantes	 CUADRO 2.1

  2023 2024 2025
2025 2026

I II III IV I
SOCIEDADES DE VALORES            
Entidades nacionales 39 41 40 40 41 41 40 40
Sucursales en España 16 22 22 21 21 22 22 22
Agentes operantes en España 1.306 1.536 2.285 1.589 1.755 1.779 2.285 2.958
Sucursales en el EEE1 5 6 6 6 6 6 6 6
Entidades en libre prestación en el EEE1 25 27 28 26 27 27 28 26
Pasaportes para operar en el EEE1, 2 262 272 253 241 256 256 253 298
Sucursales fuera del EEE1 – 0 0 0 0 0 0 0
Entidades en libre prestación fuera del EEE1 – 5 6 5 5 5 6 6
Pasaportes para operar fuera del EEE1, 2 – 15 15 15 15 15 15 15
AGENCIAS DE VALORES            
Entidades nacionales 60 58 63 59 59 61 63 65
Sucursales en España 25 33 61 55 59 59 61 60
Agentes operantes en España 1.333 1.364 1.410 1.366 1.394 1.393 1.410 1.399
Sucursales en el EEE1 3 2 2 3 3 3 2 3
Entidades en libre prestación en el EEE1 34 32 35 33 32 32 35 33
Pasaportes para operar en el EEE1, 2 234 225 272 235 209 222 272 278
Sucursales fuera del EEE1 – 1 1 1 1 1 1 0
Entidades en libre prestación fuera del EEE1 – 6 5 6 6 6 5 5
Pasaportes para operar fuera del EEE1, 2 – 8 8 8 8 8 8 8
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA            
Entidades nacionales 0 0 0 0 0 0 0 0
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO            
Entidades nacionales 143 88 95 90 97 97 95 95
Sucursales en España 16 7 9 7 9 9 9 9
Agentes operantes en España 24 23 29 24 28 29 29 31
Sucursales en el EEE1 0 0 0 0 0 0 0 0
Entidades en libre prestación en el EEE1 22 22 23 23 23 24 23 22
Pasaportes para operar en el EEE1, 2 46 53 52 54 54 58 52 51
Sucursales fuera del EEE1 – 0 0 0 0 0 0 0
Entidades en libre prestación fuera del EEE1 – 1 1 1 1 1 1 1
Pasaportes para operar fuera del EEE1, 2 – 1 1 1 1 1 1 1
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO NACIONAL3           
Entidades nacionales – 52 58 54 54 56 58 59
Sucursales en España – 0 0 0 0 0 0 0
Agentes operantes en España – 2 4 2 3 4 4 4
ENTIDADES DE CRÉDITO4         
Entidades nacionales 108 107 103 106 104 104 103 103
1 	 EEE: Espacio Económico Europeo.
2 	 Número de pasaportes en libre prestación de servicios. Una misma entidad puede prestar servicios en uno o más Estados.
3 	 La entrada en vigor de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión ha supuesto la creación de un nuevo tipo de entidad, 

denominada empresa de asesoramiento financiero nacional (EAFN), que no tiene consideración de empresa de servicio de inversión, según establece el artículo 
128.5, letra a), de la ley).

4 	 Fuente: Banco de España y CNMV.
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Servicios de inversión. Entidades extranjeras	 CUADRO 2.2

2025 2026

2023 2024 2025 I II III IV I

EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSIÓN

Total 873 896 854 896 856 856 854 856

  Comunitarias 864 883 841 884 844 843 841 843

    Con sucursal 47 52 48 51 49 48 48 46

    En libre prestación de servicios 817 831 793 833 795 795 793 797

  Extracomunitarias 9 13 13 12 12 13 13 13

    Con sucursal 2 2 1 2 1 1 1 1

    En libre prestación de servicios 7 11 12 10 11 12 12 12

ENTIDADES DE CRÉDITO

Total 569 569 549 569 545 549 549 548

  Comunitarias 563 563 543 563 539 543 543 543

    Con sucursal 49 49 49 49 49 49 49 50

    En libre prestación de servicios 514 514 494 514 490 494 494 493

    Filiales en libre prestación de servicios 0 0 0 0 0 0 0 0

  Extracomunitarias 6 6 6 6 6 6 6 5

    Con sucursal 3 3 3 3 3 3 3 2

    En libre prestación de servicios 3 3 3 3 3 3 3 3

Pro memoria:

Total entidades extranjeras 1.442 1.465 1.403 1.465 1.401 1.405 1.403 1.404
Fuente: Banco de España y CNMV.

Ingresos brutos de las entidades de crédito (EE. CC.) por la prestación de servicios 	 CUADRO 2.3 

de inversión y la comercialización de productos financieros no bancarios1

Miles de euros

2022 2023 2024 2025
% sobre total 

comisiones EE. CC.
SERVICIOS DE INVERSIÓN
Total 3.051.957 2.980.611 3.912.565 4.843.839 27,2
  Colocación y aseguramiento de valores 400.608 398.230 443.188 539.262 3,0
  Tramitación y ejecución de órdenes 969.256 816.335 1.372.535 1.890.387 10,6
  Gestión discrecional de carteras 779.812 826.628 944.588 1.122.401 6,3
  Asesoramiento en materia de inversión 902.281 939.418 1.152.254 1.291.789 7,3
SERVICIOS AUXILIARES
Total 1.466.649 1.246.430 1.327.895 1.458.494 8,2
  Administración y custodia 747.586 731.578 789.332 883.946 5,0
  Elaboración de informes y análisis financieros 534.896 348.591 350.824 377.684 2,1
  Otros servicios auxiliares 184.167 166.261 187.739 196.864 1,1
COMERCIALIZACIÓN DE PRODUCTOS FINANCIEROS NO BANCARIOS
Total 4.936.079 4.842.950 4.686.610 4.982.797 28,0
  Instituciones de inversión colectiva 1.923.808 1.779.274 1.921.176 2.038.268 11,4
  Fondos de pensiones2 1.212.698 1.232.990 824.287 769.250 4,3
  Seguros2 1.792.684 1.823.351 1.925.016 2.165.613 12,2
  Otros 6.889 7.335 16.131 9.666 0,1
TOTAL 9.454.685 9.069.991 9.927.070 11.285.130 63,4
Pro memoria:          
Por servicios de valores y comercialización de IIC 6.442.414 6.006.315 7.161.636 8.340.601 46,8
Ingresos totales por comisiones3 17.039.135 16.355.111 16.802.407 17.807.005 100,0
Fuente: Banco de España y CNMV.
1	 Incluye: bancos, cajas de ahorros, cooperativas de crédito y sucursales de entidades de crédito extranjeras. Solo se tienen en cuenta las entidades que han remitido 

información a la CNMV.
2	 Datos estimados.
3	 Ingresos totales por comisiones, incluidos los servicios de inversión y servicios bancarios, de las entidades de crédito registradas en la CNMV.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores	 CUADRO 2.4

Miles de euros1

2024 2025

2023 2024 2025 IV I II III IV

Margen de intereses 80.476 98.390 87.040 98.390 17.873 51.344 64.118 87.040

Comisiones netas 213.216 249.516 285.796 249.516 71.228 143.641 201.788 285.796

  Comisiones percibidas 315.902 362.828 417.729 362.828 101.791 201.769 296.745 417.729

    Tramitación y ejecución de órdenes 117.833 124.586 159.879 124.586 40.028 78.723 117.237 159.879

    Colocación y aseguramiento de emisiones 7.047 7.107 10.168 7.107 2.507 5.423 7.726 10.168

    Depósito y anotación de valores 32.507 33.125 31.968 33.125 8.257 16.226 23.733 31.968

    Gestión de carteras 17.588 21.812 28.998 21.812 5.204 10.130 15.448 28.998

    Asesoramiento en materia de inversión 11.624 18.546 21.125 18.546 5.349 9.844 14.316 21.125

    Búsqueda y colocación de paquetes 921 2.626 1.147 2.626 133 307 1.062 1.147

    Comercialización de IIC 67.896 75.115 86.451 75.115 20.120 41.441 63.120 86.451

    Intermediación en instrumentos derivados 6.060 14.055 11.279 14.055 4.233 8.245 9.163 11.279

    Elaboración de informes y análisis financieros 9.518 9.011 10.799 9.011 2.510 5.243 7.488 10.799

    Servicios y actividades con criptoactivos del 
    Reglamento (UE) 2023/1114

– 0 0 0 0 0 0 0

    Otras comisiones 44.907 56.845 55.916 56.845 13.450 26.188 37.453 55.916

  Comisiones satisfechas 102.686 113.312 131.933 113.312 30.563 58.128 94.957 131.933

Resultado de inversiones financieras 41.037 34.782 42.940 34.782 12.863 25.789 33.767 42.940

  Diferencias de cambio netas y otros productos y cargas de explotación 6.726 7.860 3.091 7.860 303 -251 672 3.091

Margen bruto 341.455 390.548 418.867 390.548 102.267 220.523 300.345 418.867

  Gastos de explotación 234.099 253.144 285.254 253.144 70.038 138.349 203.670 285.254

  Amortizaciones y otras dotaciones 4.474 7.530 6.969 7.530 1.356 2.719 4.124 6.969

  Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 596 3.631 2.457 3.631 36 83 63 2.457

Resultado de explotación 102.285 126.243 124.187 126.243 30.837 79.372 92.488 124.187

  Otras ganancias y pérdidas 6.136 6.319 2.503 6.319 606 1.215 2.387 2.503

Resultado antes de impuestos 108.421 132.562 126.690 132.562 31.443 80.587 94.875 126.690

  Impuesto sobre beneficios 13.368 25.402 22.917 25.402 6.135 12.440 16.429 22.917

Resultado de actividades continuadas 95.053 107.160 103.773 107.160 25.308 68.147 78.446 103.773

Resultado neto del ejercicio 95.053 107.177 103.773 107.177 25.308 68.147 78.446 103.773
1	 Importes acumulados desde el inicio del año hasta el último día de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del año.
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Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores	  CUADRO 2.5

Miles de euros1

2023 2024 2025
2024 2025

IV I II III IV
TOTAL        
Total 128.333 138.566 132.101 138.566 31.004 76.845 98.520 132.101
  Activos monetarios y deuda pública 2.412 1.031 1.485 1.031 426 756 1.145 1.485
  Otros valores de renta fija 38.044 27.912 26.766 27.912 9.052 14.848 19.504 26.766
    Cartera interior 8.477 9.834 6.248 9.834 2.069 3.349 4.853 6.248
    Cartera exterior 29.567 18.078 20.518 18.078 6.983 11.499 14.651 20.518
  Renta variable 5.470 9.126 14.907 9.126 2.886 8.505 12.640 14.907
    Cartera interior 2.705 6.050 10.677 6.050 1.956 5.551 7.512 10.677
    Cartera exterior 2.765 3.076 4.230 3.076 930 2.954 5.128 4.230
  Derivados -2.192 -1.745 2.373 -1.745 214 1.869 1.868 2.373
  Cesiones y adquisiciones temporales de activos 2.048 2.229 455 2.229 125 7.802 326 455
  Operaciones de crédito al mercado 0 0 160 0 0 97 143 160
 � Depósito y otras operaciones con intermediarios 

financieros
23.645 27.297 24.471 27.297 6.816 13.237 18.536 24.471

  Diferencias de cambio netas -1.007 431 -2.301 431 -767 -2.139 -2.455 -2.301
  Otros productos y cargas de explotación 7.732 7.428 5.393 7.428 1.071 1.889 3.127 5.393
  Otras operaciones 52.181 64.857 58.392 64.857 11.181 29.981 43.686 58.392
MARGEN DE INTERESES         
Total 80.476 98.390 87.040 98.390 17.872 51.345 64.117 87.040
  Activos monetarios y deuda pública 647 652 476 652 128 240 352 476
  Otros valores de renta fija 862 898 893 898 211 435 672 893
    Cartera interior 479 465 375 465 99 197 289 375
    Cartera exterior 383 433 518 433 112 238 383 518
  Renta variable 1.318 1.123 1.220 1.123 201 670 984 1.220
    Cartera interior 627 640 748 640 109 309 608 748
    Cartera exterior 691 483 472 483 92 361 376 472
  Cesiones y adquisiciones temporales de activos 2.048 2.229 455 2.229 125 7.802 326 455
  Operaciones de crédito al mercado 0 0 160 0 0 97 143 160
 � Depósito y otras operaciones con intermediarios 

financieros
23.645 27.297 24.471 27.297 6.816 13.237 18.536 24.471

  Otras operaciones 51.956 66.191 59.365 66.191 10.391 28.864 43.104 59.365
INVERSIONES FINANCIERAS         
Total 41.038 34.783 42.941 34.783 12.863 25.788 33.765 42.941
  Activos monetarios y deuda pública 1.765 379 1.009 379 298 516 793 1.009
  Otros valores de renta fija 37.182 27.014 25.873 27.014 8.841 14.413 18.832 25.873
    Cartera interior 7.998 9.369 5.873 9.369 1.970 3.152 4.564 5.873
    Cartera exterior 29.184 17.645 20.000 17.645 6.871 11.261 14.268 20.000
  Renta variable 4.152 8.003 13.687 8.003 2.685 7.835 11.656 13.687
    Cartera interior 2.078 5.410 9.929 5.410 1.847 5.242 6.904 9.929
    Cartera exterior 2.074 2.593 3.758 2.593 838 2.593 4.752 3.758
  Derivados -2.192 -1.745 2.373 -1.745 214 1.869 1.868 2.373
  Otras operaciones 131 1.132 -1 1.132 825 1.155 616 -1
DIFERENCIAS DE CAMBIO Y OTRAS PARTIDAS         
Total 6.819 5.393 2.120 5.393 269 -288 638 2.120
  Diferencias de cambio netas -1.007 431 -2.301 431 -767 -2.139 -2.455 -2.301
  Otros productos y cargas de explotación 7.732 7.428 5.393 7.428 1.071 1.889 3.127 5.393
  Otras operaciones 94 -2.466 -972 -2.466 -35 -38 -34 -972
1 	 Importes acumulados desde el inicio del año hasta el último día de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del año.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores	 CUADRO 2.6

Miles de euros1

2024 2025
2023 2024 2025 IV I II III IV

Margen de intereses 2.086 3.136 1.766 3.136 388 663 1.381 1.766
Comisiones netas 176.882 209.226 225.953 209.226 54.154 103.613 156.551 225.953
  Comisiones percibidas 216.159 265.187 294.457 265.187 69.411 134.412 204.132 294.457
    Tramitación y ejecución de órdenes 16.754 9.133 10.227 9.133 3.003 5.614 7.759 10.227
    Colocación y aseguramiento de emisiones 829 21 128 21 34 38 38 128
    Depósito y anotación de valores 281 258 228 258 60 108 168 228
    Gestión de carteras 26.700 32.745 39.169 32.745 8.669 17.334 26.501 39.169
    Asesoramiento en materia de inversión 37.940 32.853 47.795 32.853 8.883 17.886 29.669 47.795
    Búsqueda y colocación de paquetes 0 0 0 0 0 0 0 0
    Comercialización de IIC 101.698 130.886 146.533 130.886 35.022 68.674 105.382 146.533
    Intermediación en instrumentos derivados 0 0 0 0 0 0 0 0
    Elaboración de informes y análisis financieros 292 156 278 156 58 89 197 278
    Servicios y actividades con criptoactivos del 
    Reglamento (UE) 2023/1114

– 0 0 0 0 0 0 0

    Otras comisiones 31.665 59.135 50.098 59.135 13.680 24.667 34.417 50.098
  Comisiones satisfechas 39.277 55.961 68.504 55.961 15.257 30.799 47.581 68.504
Resultado de inversiones financieras 1.771 1.923 1.375 1.923 195 612 1.159 1.375
  Diferencias de cambio netas y otros productos y 
  cargas de explotación

-859 1.755 1.372 1.755 533 471 740 1.372

Margen bruto 179.880 216.040 230.466 216.040 55.270 105.359 159.831 230.466
  Gastos de explotación 157.978 174.463 191.114 174.463 42.467 89.989 134.732 191.114
  Amortizaciones y otras dotaciones 4.824 8.471 10.310 8.471 2.410 4.864 7.772 10.310
  Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 87 136 -2 136 -70 -71 -72 -2
Resultado de explotación 16.991 32.970 29.044 32.970 10.463 10.577 17.399 29.044
  Otras ganancias y pérdidas 3.015 3.186 6.878 3.186 1.162 2.468 4.015 6.878
Resultado antes de impuestos 20.006 36.156 35.922 36.156 11.625 13.045 21.414 35.922
  Impuesto sobre beneficios 3.633 9.372 9.359 9.372 525 1.842 3.505 9.359
Resultado de actividades continuadas 16.373 26.784 26.563 26.784 11.100 11.203 17.909 26.563
Resultado neto del ejercicio 16.373 26.784 26.563 26.784 11.100 11.203 17.909 26.563
1	 Importes acumulados desde el inicio del año hasta el último día de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del año.
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Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) antes de impuestos1	  CUADRO 2.7

2023 2024 2025
2024 2025     

IV I II III IV
TOTAL2            
Media3 (%) 9,88 12,50 20,39 12,50 11,61 13,02 10,93 20,39
N.º entidades según su rentabilidad anualizada         
Pérdidas 36 26 27 26 26 29 30 27
  0-≤ 15 % 19 22 25 22 19 21 19 25
  > 15-≤ 45 % 18 21 23 21 22 22 24 23
  > 45-≤ 75 % 7 8 6 8 10 9 11 6
  > 75 % 17 20 20 20 20 17 16 20
SOCIEDADES DE VALORES         
Media3 (%) 9,32 11,03 19,72 11,03 9,59 12,57 9,98 19,72
N.º entidades según su rentabilidad anualizada         
Pérdidas 10 11 11 11 9 11 13 11
  0-≤ 15 % 12 13 13 13 12 12 10 13
  > 15-≤ 45 % 7 7 6 7 9 7 8 6
  > 45-≤ 75 % 3 3 3 3 1 3 3 3
  > 75 % 5 5 5 5 7 6 5 5
AGENCIAS DE VALORES         
Media3 (%) 14,87 24,31 23,15 24,31 26,98 16,61 18,57 23,15
N.º entidades según su rentabilidad anualizada         
Pérdidas 26 15 16 15 17 18 17 16
  0-≤ 15 % 7 9 12 9 7 9 9 12
  > 15-≤ 45 % 11 14 17 14 13 15 16 17
  > 45-≤ 75 % 4 5 3 5 9 6 8 3
  > 75 % 12 15 15 15 13 11 11 15
1 	 El ROE se ha calculado como:

		  Bº antes de impuestos (anualizado)
	 ROE = 
		  Fondos propios

	 Fondos propios = Capital + Prima de emisión + Reservas – Valores propios + Remanentes y resultados de ejercicios anteriores – Dividendos y retribuciones.
2	 Solo se muestra información de sociedades y agencias de valores.
3 	 Media ponderada por fondos propios, en %.
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Intermediación de operaciones al contado1	 CUADRO 2.8

Millones de euros
2024 2025      

2023 2024 2025 IV I II III IV
RENTA FIJA                
Total 3.094.018,9 2.769.612,8 4.552.510,8 793.440,5 993.374,2 1.156.079,2 1.080.092,9 1.322.964,5
  Sociedades de valores 3.083.705,8 2.767.416,8 4.550.231,8 793.030,3 992.970,1 1.155.693,8 1.079.393,5 1.322.174,4
    Mercados organizados nacionales 487.314,3 474.126,0 461.512,0 117.535,6 133.029,2 103.593,2 104.848,8 120.040,8
    Otros mercados nacionales 1.341.113,2 1.450.857,4 2.935.403,2 473.735,6 627.628,8 818.364,2 665.808,6 823.601,6
    Mercados extranjeros 1.255.278,3 842.433,4 1.153.316,6 201.759,1 232.312,1 233.736,4 308.736,1 378.532,0
  Agencias de valores 10.313,1 2.196,0 2.279,0 410,2 404,1 385,4 699,4 790,1
    Mercados organizados nacionales 942,5 346,5 457,8 60,6 98,7 96,9 119,6 142,6
    Otros mercados nacionales 402,9 627,7 789,0 218,4 60,8 88,9 188,0 451,3
    Mercados extranjeros 8.967,7 1.221,8 1.032,2 131,2 244,6 199,6 391,8 196,2
RENTA VARIABLE                
Total 170.438,0 97.328,3 130.642,4 29.966,4 26.313,5 28.387,0 38.410,5 37.531,4
  Sociedades de valores 144.950,8 80.738,1 107.674,3 22.883,8 20.601,4 23.425,5 32.849,1 30.798,3
    Mercados organizados nacionales 43.121,6 40.401,0 47.133,8 11.754,5 7.767,2 12.166,8 13.404,1 13.795,7
    Otros mercados nacionales 2.982,2 3.393,1 6.817,0 1.015,3 1.120,8 1.238,1 2.001,5 2.456,6
    Mercados extranjeros 98.847,0 36.944,0 53.723,5 10.114,0 11.713,4 10.020,6 17.443,5 14.546,0
  Agencias de valores 25.487,2 16.590,2 22.968,1 7.082,6 5.712,1 4.961,5 5.561,4 6.733,1
    Mercados organizados nacionales 8.385,6 9.533,1 12.737,6 4.318,0 3.239,4 2.812,8 2.785,1 3.900,3
    Otros mercados nacionales 7.448,4 1.291,7 2.249,3 1.059,7 737,7 482,7 367,6 661,3
    Mercados extranjeros 9.653,2 5.765,4 7.981,2 1.704,9 1.735,0 1.666,0 2.408,7 2.171,5
1	 Datos acumulados del periodo. 

Intermediación de operaciones de derivados1, 2	 CUADRO 2.9

Millones de euros
2024 2025    

2023 2024 2025 IV I II III IV
Total 8.922.442,0 8.476.121,7 7.760.500,1 2.056.165,1 2.069.642,2 1.906.705,9 1.803.176,3 1.980.975,7
  Sociedades de valores 7.889.992,0 7.798.613,0 6.986.016,2 1.845.539,6 1.879.278,3 1.748.697,8 1.630.073,2 1.727.966,9
    Mercados organizados nacionales 3.344.015,7 2.959.057,4 3.152.566,0 722.658,4 865.733,6 757.741,4 752.598,4 776.492,6
    Mercados organizados extranjeros 4.433.507,7 4.636.521,4 3.519.470,1 1.053.869,1 956.396,8 933.395,6 796.373,2 833.304,5
    Mercados no organizados 112.468,6 203.034,2 313.980,1 69.012,1 57.147,9 57.560,8 81.101,6 118.169,8
  Agencias de valores 1.032.450,0 677.508,7 774.483,9 210.625,5 190.363,9 158.008,1 173.103,1 253.008,8
    Mercados organizados nacionales 6.064,8 76.223,6 9.987,2 67.778,4 3.182,8 2.069,2 1.360,8 3.374,4
    Mercados organizados extranjeros 1.016.950,8 573.962,3 741.902,8 138.773,4 180.793,3 151.455,9 166.671,4 242.982,2
    Mercados no organizados 9.434,4 27.322,8 22.593,9 4.073,7 6.387,8 4.483,0 5.070,9 6.652,2
1	 El importe de las operaciones de compraventa de activos financieros, futuros financieros sobre valores y tipos de interés, y otras operaciones sobre tipos de interés 

será el valor nominal o el nocional de los valores o principal a los que alcance el contrato. El importe de las operaciones sobre opciones será el precio de ejercicio 
del instrumento subyacente multiplicado por el número de instrumentos comprometidos.

2	 Datos acumulados del periodo.
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Gestión de carteras. Número de contratos y patrimonio gestionado1	 CUADRO 2.10

Miles de euros
2024 2025

2023 2024 2025 IV I II III IV
NÚMERO DE CONTRATOS                
Total2 113.597 144.158 191.350 144.158 155.860 168.220 178.306 191.350
  Sociedades de valores 19.503 19.162 24.148 19.162 19.059 23.937 24.013 24.148
  Agencias de valores 94.094 124.996 167.202 124.996 136.801 144.283 154.293 167.202
PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)                
Total2 10.444.200 14.472.172 17.395.300 14.472.172 15.000.962 15.605.753 16.524.731 17.395.300
  Sociedades de valores 3.207.358 3.759.668 4.460.043 3.759.668 3.860.732 4.029.083 4.289.559 4.460.043
  Agencias de valores 7.236.842 10.712.503 12.935.257 10.712.503 11.140.231 11.576.670 12.235.172 12.935.257
1	 Datos a final de período. 
2	 No incluye datos de sociedades gestoras de cartera (SGC).

Margen de solvencia de las sociedades y agencias de valores1	 CUADRO 2.11

2021 2022 2023 2024 2025
TOTAL2      
Exceso de recursos propios (miles de euros) 612.842 449.135 1.189.629 602.569 633.862
% exceso3 541,03 363,05 954,27 437,34 434,90
N.º entidades según porcentaje del exceso      
  ≤ 100 % 25 34 38 37 42
  > 100-≤ 300 % 35 29 29 29 30
  > 300-≤ 500 % 12 10 14 11 10
  > 500 % 19 15 18 21 20
SOCIEDADES DE VALORES      
Exceso de recursos propios (miles de euros) 506.721 372.541 1.095.598 506.819 539.476
% exceso3 654,90 431,57 1.303,36 536,50 536,98
N.º entidades según porcentaje del exceso      
  ≤ 100 % 4 9 13 13 12
  > 100-≤ 300 % 12 12 12 11 9
  > 300-≤ 500 % 5 3 5 6 8
  > 500 % 12 8 9 9 10
AGENCIAS DE VALORES      
Exceso de recursos propios (miles de euros) 106.121 76.595 94.030 95.751 94.386
% exceso3 295,60 204,86 231,58 221,07 208,43
N.º entidades según porcentaje del exceso      
  ≤ 100 % 21 25 25 24 30
  > 100-≤ 300 % 23 17 17 18 21
  > 300-≤ 500 % 7 7 9 5 2
  > 500 % 7 7 9 12 10
1 	 Entidades obligadas a remitir información de solvencia según lo establecido en el Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de 

noviembre de 2019, relativo a los requisitos prudenciales de las empresas de servicios de inversión, y de la Directiva (UE) 2019/2034 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativa a la supervisión prudencial de las empresas de servicios de inversión.

2 	 Solo se incluye información de sociedades y agencias de valores.
3 	 El porcentaje medio se obtiene ponderando por los recursos propios exigibles de cada entidad. Es un indicador del número de veces, en términos porcentuales, que 

el exceso contiene los recursos propios exigibles en una entidad promedio.
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Empresas de asesoramiento financiero. Principales magnitudes	  CUADRO 2.12

Miles de euros

2021 2022 2023 2024 20251

PATRIMONIOS ASESORADOS2          

Número de contratos total 19.330 19.305 19.142 12.108 16.627

  Clientes minoristas 17.188 17.001 16.784 10.130 13.808

  Resto de clientes y entidades3 2.142 2.304 2.358 1.978 2.819

Patrimonio asesorado total 19.468.582 18.734.579 15.759.839 15.289.196 17.912.603

  Clientes minoristas 9.125.854 10.145.144 8.415.076 8.160.985 9.112.109

  Resto de clientes y entidades3 10.342.728 8.589.435 7.344.763 7.128.211 8.800.494

INGRESOS POR COMISIONES4    

Total 56.823 57.090 52.153 54.652 66.665

  Asesoramiento en materia de inversión 41.509 39.640 39.950 42.101 52.541

  Elaboración de informes y análisis financieros 672 1.194 1.023 2.833 3.826

  Otros servicios auxiliares 14.642 16.256 11.180 9.718 10.298
1	 Datos provisionales.
2	 Datos al final del periodo. 
3	 Incluye clientes profesionales y otros clientes. 
4	 Importes acumulados desde el inicio del año.

Empresas de asesoramiento financiero nacional1. Principales magnitudes	  CUADRO 2.13

Importes en miles de euros

  2021 2022 2023 2024 20252

PATRIMONIOS ASESORADOS3          

Total número de contratos – – – 4.324 4.895

  Clientes minoristas – – – 4.114 4.576

  Resto de clientes y entidades4 – – – 210 319

Total patrimonio asesorado – – – 2.183.116 3.209.884

  Clientes minoristas – – – 1.304.828 1.885.757

  Resto de clientes y entidades4 – – – 878.288 1.324.127

INGRESOS POR COMISIONES5    

Total – – – 8.107 6.639

  Asesoramiento en materia de inversión – – – 6.591 6.060

  Elaboración de informes y análisis financieros – – – 182 10

  Otros servicios auxiliares – – – 1.334 569
1	 Nuevo tipo de entidad creada por la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión, que no tiene consideración de empresa 

de servicio de inversión, según establece el artículo 128.5, letra a), de la Ley.	
2	 Datos provisionales.					   
3	 Datos a final del periodo. 					   
4	 Incluye clientes profesionales y otros clientes. 					   
5	 Importes acumulados desde el inicio del año.					  
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3	 Instituciones de inversión colectivaa

Número, gestoras y depositarias de instituciones de inversión colectiva registradas en la CNMV	 CUADRO 3.1

2023 2024 2025
2025 2026

I II III IV I
Total IIC de carácter financiero 2.077 2.075 2.023 2.046 2.049 2.033 2.023 2.019
  Fondos de inversión1 1.496 1.492 1.438 1.472 1.469 1.450 1.438 1.434
  Sociedades de inversión 450 429 412 421 420 418 412 407
  IIC de IIC de inversión libre 7 8 8 8 8 8 8 9
  IIC de inversión libre 124 146 165 145 152 157 165 169
Total IIC inmobiliarias 3 2 1 2 1 1 1 1
  Fondos de inversión inmobiliaria 2 1 0 1 0 0 0 0
  Sociedades de inversión inmobiliaria 1 1 1 1 1 1 1 1
Total IIC extranjeras comercializadas en España 1.115 1.139 1.183 1.161 1.161 1.177 1.183 1.198
  Fondos extranjeros comercializados en España 442 453 476 466 466 476 476 487
  Sociedades extranjeras comercializadas en España 673 686 707 695 695 701 707 711
SGIIC 117 119 118 119 117 118 118 121
Depositarias IIC 32 30 29 30 29 29 29 27
1 	 A partir de 2025 no se incluyen fondos de inversión del sandbox (Ley 7/2020, de 13 de noviembre, para la transformación digital del sistema financiero).

Número de partícipes y accionistas de las instituciones de inversión colectiva	 CUADRO 3.2

2023 2024 2025

2025 2026

I II III IV I1

Total IIC de carácter financiero2 16.116.236 16.655.877 17.932.711 17.248.652 17.432.748 17.581.732 17.932.711 18.293.291

  Fondos de inversión 16.016.612 16.561.621 17.840.689 17.154.860 17.339.316 17.488.981 17.840.689 18.200.735

  Sociedades de inversión 99.624 94.256 92.022 93.792 93.432 92.751 92.022 92.556

Total IIC inmobiliarias2, 3 583 104 103 103 103 103 103 104

Total IIC extranjeras comercializadas en España4 6.951.170 8.144.894 10.136.453 8.210.742 8.753.209 9.395.371 10.136.453 _

  Fondos extranjeros comercializados en España 880.152 1.128.287 1.781.319 1.321.181 1.413.093 1.521.774 1.781.319 _

  Sociedades extranjeras comercializadas en España 6.071.018 7.016.607 8.355.134 6.889.561 7.340.116 7.873.597 8.355.134 _
1 	 Datos disponibles: febrero de 2026.
2 	 Los datos de cuentas de partícipes/accionistas se indican a nivel de instituciones de inversión colectiva (IIC), por este motivo pueden no coincidir con los de los 

cuadros 3.6 y 3.7, en los que las cuentas de partícipes/accionistas están a nivel de compartimento.
3	 Datos de fondos y sociedades de inversión inmobiliaria.
4 	 Solo incluye los datos de las instituciones de inversión colectiva en valores mobiliarios (UCITS). Datos estimados con la información recibida hasta el momento.

a	 En las referencias a los «Fondos de inversión» y a las «Sociedades de inversión» de todo el capítulo, no se incluyen las IIC de inversión libre ni 
las IIC de IIC de inversión libre.
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Patrimonio de las instituciones de inversión colectiva	 CUADRO 3.3

Millones de euros

2023 2024 2025

2025 2026

I II III IV I1

Total IIC de carácter financiero 367.570,9 421.761,4 475.912,2 430.413,5 444.146,2 462.357,7 475.912,2 491.858,4

  Fondos de inversión2 353.259,8 405.931,1 458.698,3 414.926,7 428.194,6 444.649,2 458.698,3 474.002,0

  Sociedades de inversión 14.311,1 15.830,3 17.213,9 15.486,8 15.951,6 16.659,8 17.213,9 17.856,4

Total IIC inmobiliarias3 1.319,2 1.049,7 1.054,4 1.050,9 1.057,3 1.048,7 1.054,4 1.069,5

Total IIC extranjeras comercializadas en España4 251.304,7 296.806,6 341.641,2 288.845,2 299.282,6 321.926,1 341.641,2 _

  Fondos extranjeros comercializados en España 35.677,7 46.692,5 57.491,6 51.203,3 53.984,5 56.013,3 57.491,6 _

  Sociedades extranjeras comercializadas en España 215.627,0 250.114,1 284.149,6 237.641,8 245.298,0 265.912,8 284.149,6 _
1 	 Datos disponibles: febrero de 2026.
2 	 El patrimonio de los fondos de inversión invertido en otros fondos de inversión de carácter financiero de la misma gestora fue, en diciembre de 2025, del orden 

de 12.511,8 millones de euros.
3 	 Datos de fondos y sociedades de inversión inmobiliaria.
4 	 Solo incluye los datos de las instituciones de inversión colectiva en valores mobiliarios (UCITS). Datos estimados con la información recibida hasta el momento.

Distribución del patrimonio de los fondos de inversión 	 CUADRO 3.4

Millones de euros

2023 2024 2025
2024 2025  

IV I II III IV
Patrimonio 353.259,8 405.931,1 458.698,3 405.931,1 414.926,7 428.194,6 444.649,2 458.698,3
  Cartera de inversiones financieras 335.351,6 386.962,4 438.402,3 386.962,4 395.102,3 407.939,7 425.267,0 438.402,3
    Cartera interior 79.509,6 82.535,3 85.651,6 82.535,3 86.544,1 87.259,1 86.751,3 85.651,6
      Valores representativos de deuda 60.888,4 60.957,7 61.600,7 60.957,7 64.173,2 65.225,8 63.316,7 61.600,7
      Instrumentos de patrimonio 6.586,3 6.307,8 8.318,5 6.307,8 7.071,4 7.383,3 7.830,7 8.318,5
      Instituciones de inversión colectiva 10.152,3 12.001,9 13.422,8 12.001,9 12.449,5 12.294,4 13.034,1 13.422,8
      Depósitos en EE. CC. 1.686,1 3.099,8 1.988,9 3.099,8 2.657,2 2.131,8 2.314,0 1.988,9
      Derivados 134,3 85,7 121,5 85,7 110,1 139,4 163,3 121,5
      Otros 62,3 82,4 199,1 82,4 82,8 84,2 92,4 199,1
    Cartera exterior 255.835,0 304.420,2 352.745,1 304.420,2 308.552,7 320.674,7 338.510,0 352.745,1
      Valores representativos de deuda 133.146,1 173.974,5 210.746,3 173.974,5 181.441,1 191.808,4 202.351,5 210.746,3
      Instrumentos de patrimonio 46.093,4 53.341,7 60.138,3 53.341,7 51.121,7 53.251,8 56.905,4 60.138,3
      Instituciones de inversión colectiva 76.255,3 76.592,8 81.488,9 76.592,8 75.502,9 75.030,3 78.793,2 81.488,9
      Depósitos en EE. CC. 196,7 468,7 383,1 468,7 420,9 461,1 348,8 383,1
      Derivados 143,3 42,4 -11,6 42,4 66,1 123,1 111,1 -11,6
      Otros 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
  Inversiones dudosas, morosas o en litigio 6,9 6,9 5,6 6,9 5,5 5,9 5,8 5,6
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tesorería 16.466,7 17.713,9 18.967,7 17.713,9 18.585,7 18.745,8 18.024,4 18.967,7
Neto deudores/acreedores 1.441,6 1.254,8 1.328,4 1.254,8 1.238,8 1.509,1 1.357,7 1.328,4
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Distribución del patrimonio social de las sociedades de inversión de carácter financiero	 CUADRO 3.5

Millones de euros

2023 2024 2025
2024 2025

IV I I III IV
Patrimonio 14.311,1 15.830,3 17.213,9 15.830,3 15.486,8 15.951,6 16.659,8 17.213,9
  Cartera de inversiones financieras 13.502,9 15.015,7 16.402,6 15.015,7 14.659,6 15.115,1 15.842,4 16.402,6
    Cartera interior 2.231,1 2.308,2 2.183,4 2.308,2 2.931,8 2.752,2 2.491,5 2.183,4
      Valores representativos de deuda 858,3 991,7 884,6 991,7 1.699,6 1.471,3 1.185,5 884,6
      Instrumentos de patrimonio 870,4 844,9 847,6 844,9 792,9 825,3 853,0 847,6
      Instituciones de inversión colectiva 457,0 438,7 428,0 438,7 414,7 428,8 429,5 428,0
      Depósitos en EE. CC. 13,9 5,2 0,0 5,2 0,0 0,0 0,0 0,0
      Derivados 0,0 -0,5 -2,0 -0,5 -1,3 0,0 -2,0 -2,0
      Otros 31,6 28,2 25,3 28,2 25,9 26,9 25,5 25,3
    Cartera exterior 11.271,0 12.706,9 14.218,4 12.706,9 11.727,1 12.362,3 13.350,3 14.218,4
      Valores representativos de deuda 2.370,0 2.425,7 2.590,9 2.425,7 2.866,6 3.216,6 2.711,3 2.590,9
      Instrumentos de patrimonio 4.396,9 5.343,2 5.878,4 5.343,2 4.122,4 4.322,4 5.345,8 5.878,4
      Instituciones de inversión colectiva 4.478,0 4.921,1 5.730,1 4.921,1 4.716,8 4.801,0 5.277,8 5.730,1
      Depósitos en EE. CC. 10,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
      Derivados -0,9 -3,0 -1,2 -3,0 1,0 1,0 -5,7 -1,2
      Otros 16,8 19,9 20,2 19,9 20,4 21,4 21,1 20,2
  Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0,8 0,6 0,7 0,6 0,7 0,6 0,5 0,7
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,5 0,5 0,1 0,5 0,5 0,1 0,1 0,1
Tesorería 868,6 898,8 715,6 898,8 666,9 702,6 733,9 715,6
Neto deudores/acreedores -60,9 -84,7 95,7 -84,7 159,9 133,8 83,5 95,7
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Fondos de inversión de carácter financiero: número, partícipes y patrimonio por tipo de fondo1, 2	 CUADRO 3.6

2023 2024 2025
2025 2026

I II III IV I3

NÚMERO DE FONDOS            
Total fondos de inversión 1.715 1.714 1.668 1.707 1.706 1.680 1.668 1.656
  Renta fija4 321 352 356 359 361 360 356 354
  Renta fija mixta5 167 165 174 167 172 171 174 175
  Renta variable mixta6 197 190 184 187 188 185 184 184
  Renta variable euro 82 75 70 75 71 69 70 70
  Renta variable internacional 346 357 362 361 362 360 362 368
  Garantizado renta fija 58 58 47 58 56 52 47 42
  Garantizado renta variable7 98 74 45 61 57 47 45 38
  Fondos globales 291 294 290 294 292 292 290 287
  De gestión pasiva8 107 106 96 103 105 101 96 95
  Retorno absoluto 48 43 43 42 42 43 43 42
PARTÍCIPES         
Total fondos de inversión 16.020.641 16.571.850 17.852.825 17.161.767 17.349.544 17.495.915 17.852.825 18.210.773
  Renta fija4 5.833.434 6.348.681 7.277.655 6.804.631 6.986.085 7.086.614 7.277.655 7.402.433
  Renta fija mixta5 1.048.597 1.061.288 1.140.245 1.069.061 1.081.548 1.097.863 1.140.245 1.179.713
  Renta variable mixta6 634.547 579.490 581.163 578.158 572.089 570.025 581.163 594.079
  Renta variable euro 706.942 691.994 747.059 706.790 703.103 717.367 747.059 674.037
  Renta variable internacional 4.082.653 4.225.554 4.282.602 4.337.747 4.231.170 4.252.311 4.282.602 4.499.519
  Garantizado renta fija 178.170 156.582 114.626 147.535 133.500 128.226 114.626 103.722
  Garantizado renta variable7 180.665 119.237 63.288 100.997 83.695 75.442 63.288 51.169
  Fondos globales 2.002.961 1.972.624 2.051.452 2.000.059 1.997.271 2.005.785 2.051.452 2.090.147
  De gestión pasiva8 720.965 782.384 905.488 766.662 902.340 894.783 905.488 914.868
  Retorno absoluto 631.707 634.016 687.229 650.127 658.743 667.499 687.229 699.059
PATRIMONIO (millones de euros)         
Total fondos de inversión 353.259,8 405.931,1 458.698,3 414.926,7 428.194,6 444.649,2 458.698,3 474.002
  Renta fija4 131.868,4 172.404,7 209.481,0 184.772,1 194.760,4 203.571,9 209.481,0 214.124
  Renta fija mixta5 34.252,8 38.078,5 44.747,7 39.331,6 40.854,6 42.083,9 44.747,7 47.231
  Renta variable mixta6 23.914,2 23.566,2 25.440,6 23.543,4 23.715,5 24.350,8 25.440,6 26.838
  Renta variable euro 6.704,0 6.111,0 7.876,6 6.518,0 6.841,6 7.325,0 7.876,6 7.977
  Renta variable internacional 51.099,7 60.219,9 65.130,5 57.734,2 59.803,4 62.569,6 65.130,5 69.867
  Garantizado renta fija 7.564,6 6.380,7 4.927,3 5.965,4 5.494,7 5.328,3 4.927,3 4.547
  Garantizado renta variable7 5.602,1 3.674,1 2.355,8 3.301,3 2.782,5 2.666,1 2.355,8 1.924
  Fondos globales 59.479,4 61.047,7 63.311,3 59.861,6 59.912,2 61.410,6 63.311,3 65.754
  De gestión pasiva8 26.518,6 27.474,3 26.357,4 26.587,4 26.157,9 26.777,6 26.357,4 26.419
  Retorno absoluto 6.255,9 6.973,9 9.068,8 7.311,7 7.871,7 8.565,4 9.068,8 9.319

1	 Compartimentos que han remitido estados reservados, no incluye aquellos en proceso de disolución o liquidación.
2	 Los datos de los compartimentos de propósito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocación, al carecer de esta. 
3	 Datos disponibles: febrero de 2026.
4	 Incluye:  fondos del mercado monetario (FMM) a corto plazo de valor liquidativo constante de deuda pública, FMM a corto plazo de valor liquidativo de baja 

volatilidad, FMM a corto plazo de valor liquidativo variable, FMM estándar de valor liquidativo variable, renta fija euro, renta fija euro a corto plazo y renta fija 
internacional.

5	 Incluye: renta fija mixta euro y renta fija mixta internacional.
6	  Incluye: renta variable mixta euro y renta variable mixta internacional.
7 	 Incluye: garantizados de rendimiento variable y garantía parcial.
8	  Incluye: instituciones de inversión colectiva (IIC) de gestión pasiva, IIC que replican un índice e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.
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Fondos de inversión de carácter financiero: distribución de los partícipes 	 CUADRO 3.7 
y del patrimonio según la naturaleza de los partícipes	

2023 2024 2025
2025 2026

I II III IV I1

PARTÍCIPES            
Total fondos de inversión 16.020.641 16.571.850 17.852.825 17.161.767 17.349.544 17.495.915                            17.852.825 18.210.773
  Personas físicas 15.739.140 16.271.840 17.525.796 16.856.901 17.037.062 17.177.993 17.525.796 17.877.616
    Residentes 15.610.315 16.131.514 17.355.226 16.712.096 16.889.766 17.028.544 17.355.226 17.703.264
    No residentes 128.825 140.326 170.570 144.805 147.296 149.449 170.570 174.352
  Personas jurídicas 281.501 300.010 327.029 304.866 312.482 317.922 327.029 333.157
    Entidades de crédito 931 942 228 987 1.023 1.032 228 208
    Otros agentes residentes 279.329 297.655 323.694 302.451 309.911 315.286 323.694 329.617
    Entidades no residentes 1.241 1.413 3.107 1.428 1.548 1.604 3.107 3.332
PATRIMONIO (millones de euros)         
Total fondos de inversión 353.259,8 405.931,1 458.698,3 414.926,7 428.194,6 444.649,2 458.698,3 474.002,0
  Personas físicas 295.592,2 339.518,1 380.070,4 346.805,3 356.850,4 369.611,1 380.070,4 392.209,9
    Residentes 291.241,1 334.214,8 373.840,0 341.329,2 351.239,2 363.849,6 373.840,0 385.777,2
    No residentes 4.351,1 5.303,3 6.230,4 5.476,1 5.611,3 5.761,5 6.230,4 6.432,7
  Personas jurídicas 57.667,5 66.413,0 78.627,9 68.121,5 71.344,1 75.038,0 78.627,9 81.792,1
    Entidades de crédito 430,3 421,5 217,9 386,9 430,5 431,8 217,9 209,4
    Otros agentes residentes 55.858,1 64.163,5 76.654,9 65.906,6 68.876,9 72.399,5 76.654,9 79.714,9
    Entidades no residentes 1.379,1 1.828,0 1.755,1 1.828,0 2.036,7 2.206,8 1.755,1 1.867,7
1 	 Datos disponibles: febrero de 2026.

Suscripciones y reembolsos de los fondos de carácter financiero por tipo de fondo1, 2	 CUADRO 3.8

Millones de euros

2023 2024 2025
2024 2025

IV I II III IV
SUSCRIPCIONES           
Total fondos de inversión 135.431,3 164.740,0 210.880,2 49.337,6 54.361,9 48.263,5 41.084,8 67.170,0
  Renta fija 87.913,2 105.686,5 141.829,0 31.186,1 34.736,9 32.926,1 28.094,9 46.071,2
  Renta fija mixta 5.650,5 11.397,7 14.205,1 3.496,6 3.329,0 3.141,8 2.402,7 5.331,6
  Renta variable mixta 3.877,8 4.631,2 5.772,0 1.691,4 1.596,3 1.045,7 1.011,1 2.118,9
  Renta variable euro 1.533,9 1.666,4 2.528,6 377,1 501,9 473,0 538,0 1.015,8
  Renta variable internacional 11.222,3 14.358,4 15.992,4 4.630,5 4.733,3 3.645,2 2.750,6 4.863,2
  Garantizado renta fija 2.635,2 804,4 1.214,4 244,0 277,5 370,9 271,0 294,9
  Garantizado renta variable 84,8 118,2 437,7 38,5 160,7 55,2 175,3 46,6
  Fondos globales 7.789,4 8.452,5 13.926,0 2.897,5 4.168,0 2.966,1 2.880,6 3.911,4
  De gestión pasiva 12.964,8 15.815,4 11.584,8 4.227,9 4.065,7 2.861,6 2.067,9 2.589,6
  Retorno absoluto 1.759,3 1.809,3 3.388,8 548,0 792,5 778,0 892,7 925,5
REEMBOLSOS         
Total fondos de inversión 117.376,8 136.698,7 177.805,1 41.276,0 43.413,1 41.643,1 33.248,7 59.500,2
  Renta fija 58.939,1 70.679,8 109.080,2 22.504,8 23.123,0 24.412,7 20.621,9 40.922,6
  Renta fija mixta 11.344,4 7.983,4 8.753,5 2.000,0 2.083,9 2.157,6 1.499,2 3.012,8
  Renta variable mixta 6.112,0 5.184,9 5.086,9 1.558,4 1.367,1 1.366,2 875,3 1.478,4
  Renta variable euro 3.290,6 2.655,4 2.616,3 568,0 646,3 540,3 398,0 1.031,8
  Renta variable internacional 13.002,7 13.907,7 17.124,9 4.160,0 4.606,1 3.711,4 4.002,6 4.804,8
  Garantizado renta fija 507,6 1.908,3 2.757,8 382,3 727,2 872,4 449,4 708,8
  Garantizado renta variable 826,0 2.131,2 1.786,3 870,2 573,9 588,1 237,7 386,7
  Fondos globales 16.688,0 14.077,0 14.699,0 3.613,0 4.685,3 3.927,4 2.967,4 3.118,8
  De gestión pasiva 4.306,7 16.744,6 14.202,2 5.272,2 5.083,0 3.715,1 1.887,0 3.517,2
  Retorno absoluto 2.359,8 1.426,5 1.698,0 347,2 517,4 351,9 310,3 518,4
1 	 Datos estimados. 
2 	 Los datos de los compartimentos de propósito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocación, al carecer de esta. 
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Variación del patrimonio de los fondos de carácter financiero por tipo de fondo:	 CUADRO 3.9 
suscripciones/reembolsos netos y rendimientos netos1, 2	

Millones de euros

2023 2024 2025
2024 2025

IV I II III IV
SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS            
Total fondos de inversión 18.050,8 28.041,3 33.075,2 8.061,6 10.948,8 6.620,5 7.836,1 7.669,8
  Renta fija 28.528,7 35.205,6 33.101,7 8.728,6 11.613,9 8.539,7 7.840,1 5.108,0
  Renta fija mixta -5.545,0 2.143,1 5.491,1 1.516,4 1.245,1 1.098,6 787,9 2.359,4
  Renta variable mixta -2.287,9 -2.020,2 585,2 131,8 227,2 -313,2 33,4 637,7
  Renta variable euro -1.753,1 -1.146,0 -262,2 -190,8 -144,4 -170,3 68,4 -16,0
  Renta variable internacional -1.766,8 666,3 -853,0 474,3 169,8 36,7 -1.118,0 58,4
  Garantizado renta fija 1.905,1 -1.359,5 -1.543,4 -138,3 -449,6 -501,5 -178,4 -413,9
  Garantizado renta variable -938,7 -2.093,5 -1.442,1 -898,9 -413,2 -546,4 -142,5 -340,1
  Fondos globales -8.376,0 -2.771,5 -870,5 -718,1 -495,4 -1.084,6 -85,8 795,3
  De gestión pasiva 8.897,7 -965,5 -2.862,7 -1.044,3 -1.079,8 -864,8 9,6 -927,6
  Retorno absoluto -613,1 382,6 1.729,8 200,8 275,1 426,1 621,4 407,1
RENDIMIENTOS NETOS         
Total fondos de inversión 23.796,0 24.699,2 19.794,5 4.058,8 -1.939,0 6.696,7 8.630,3 6.406,5
  Renta fija 4.781,0 5.336,1 3.979,0 1.202,6 754,6 1.449,5 972,5 802,4
  Renta fija mixta 1.970,7 1.705,9 1.225,3 250,7 13,5 455,6 442,8 313,3
  Renta variable mixta 1.958,0 1.676,7 1.293,9 188,3 -247,1 486,1 601,9 453,0
  Renta variable euro 1.233,3 554,2 2.028,9 -163,0 551,4 494,4 415,1 568,0
  Renta variable internacional 7.281,7 8.458,2 5.767,8 1.691,5 -2.654,8 2.034,1 3.884,9 2.503,7
  Garantizado renta fija 204,7 175,6 98,9 31,6 34,3 35,7 12,0 16,9
  Garantizado renta variable 234,1 165,6 123,8 26,5 40,4 27,6 26,1 29,7
  Fondos globales 4.148,1 4.356,0 3.134,2 462,0 -690,6 1.135,2 1.584,1 1.105,5
  De gestión pasiva 1.693,5 1.928,2 1.771,6 306,0 194,9 442,6 618,1 515,9
  Retorno absoluto 290,9 342,6 371,1 62,9 64,4 135,7 72,8 98,1
1 	 Los datos de los compartimentos de propósito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocación, al carecer de esta. 
2 	 Un cambio de vocación supone un reembolso en la vocación original y una suscripción en la vocación de destino. Por este motivo, y por ajustes debidos a las bajas 

producidas en el trimestre, el dato de suscripciones/reembolsos neto podría no coincidir con el del cuadro 3.8.
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de carácter financiero por tipo de fondo1	 CUADRO 3.10

% sobre patrimonio medio diario

2023 2024 2025
2024 2025

IV I II III IV
RENDIMIENTOS DE GESTIÓN           
Total fondos de inversión 8,05 7,44 5,51 1,24 -0,25 1,83 2,21 1,65
  Renta fija 4,69 4,06 2,63 0,86 0,56 0,91 0,63 0,53
  Renta fija mixta 6,50 5,90 3,96 0,88 0,27 1,39 1,32 0,96
  Renta variable mixta 9,32 8,65 6,67 1,12 -0,74 2,40 2,85 2,14
  Renta variable euro 18,89 10,20 31,01 -2,28 9,04 7,95 6,29 7,86
  Renta variable internacional 16,29 16,53 10,90 3,19 -4,01 3,90 6,74 4,28
  Garantizado renta fija 3,51 3,30 2,34 0,77 0,70 0,77 0,36 0,47
  Garantizado renta variable 4,40 4,02 4,95 0,78 1,38 1,06 1,14 1,35
  Fondos globales 7,92 8,42 6,46 1,08 -0,84 2,24 2,96 2,10
  De gestión pasiva 8,28 7,79 7,42 1,28 0,92 1,83 2,51 2,16
  Retorno absoluto 5,34 6,03 5,45 1,10 1,10 2,02 1,05 1,31
GASTOS. COMISIÓN DE GESTIÓN         
Total fondos de inversión 0,80 0,79 0,78 0,20 0,19 0,19 0,20 0,20
  Renta fija 0,43 0,48 0,50 0,12 0,12 0,12 0,13 0,13
  Renta fija mixta 0,91 0,91 0,88 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
  Renta variable mixta 1,14 1,18 1,17 0,29 0,28 0,29 0,31 0,30
  Renta variable euro 1,26 1,29 1,38 0,31 0,34 0,35 0,34 0,35
  Renta variable internacional 1,16 1,16 1,15 0,30 0,28 0,28 0,29 0,30
  Garantizado renta fija 0,46 0,49 0,48 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
  Garantizado renta variable 0,42 0,41 0,48 0,10 0,11 0,11 0,13 0,13
  Fondos globales 1,16 1,18 1,17 0,29 0,28 0,30 0,30 0,29
  De gestión pasiva 0,44 0,49 0,50 0,13 0,13 0,12 0,12 0,12
  Retorno absoluto 0,61 0,67 0,69 0,16 0,18 0,18 0,16 0,17
GASTOS. COMISIÓN DE DEPÓSITO         
Total fondos de inversión 0,07 0,07 0,06 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
  Renta fija 0,05 0,05 0,05 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
  Renta fija mixta 0,08 0,08 0,07 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
  Renta variable mixta 0,09 0,09 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
  Renta variable euro 0,09 0,09 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
  Renta variable internacional 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
  Garantizado renta fija 0,05 0,05 0,05 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
  Garantizado renta variable 0,06 0,05 0,05 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
  Fondos globales 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
  De gestión pasiva 0,04 0,04 0,04 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
  Retorno absoluto 0,05 0,05 0,05 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
1 	 Los datos de los compartimentos de propósito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocación, al carecer de esta. 

Rentabilidad de los fondos de inversión: detalle por tipo de fondo1	 CUADRO 3.11

%

2023 2024 2025
2025 2026

I II III IV I2

Total fondos de inversión 7,55 6,96 4,76 -0,42 1,63 2,04 1,46 0,85
  Renta fija 4,16 3,51 2,13 0,43 0,79 0,49 0,40 0,30
  Renta fija mixta 5,75 5,08 2,95 0,00 1,11 1,08 0,73 0,51
  Renta variable mixta 8,51 7,69 5,59 -1,01 2,15 2,56 1,83 1,09
  Renta variable euro 18,57 9,10 34,79 9,28 7,73 6,13 7,88 3,21
  Renta variable internacional 16,56 17,16 10,06 -4,19 3,55 6,63 4,04 2,25
  Garantizado renta fija 3,02 2,69 1,74 0,54 0,62 0,23 0,34 0,21
  Garantizado renta variable 4,03 3,56 4,38 1,26 0,91 0,99 1,15 0,55
  Fondos globales 7,05 7,42 5,42 -1,08 1,96 2,68 1,80 1,33
  De gestión pasiva 8,98 7,60 7,29 0,88 1,72 2,43 2,08 0,52
  Retorno absoluto 4,77 5,34 4,79 0,89 1,81 0,91 1,11 0,31
1 	 Los datos de los compartimentos de propósito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocación, al carecer de esta. 
2 	 Datos disponibles: febrero de 2026.
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IIC de inversión libre e IIC de IIC de inversión libre	 CUADRO 3.12

2023 2024 2025
2024 2025

IV I II III IV
IIC DE INVERSIÓN LIBRE            
Cuentas de partícipes1 10.341 11.590 15.547 11.590 12.839 14.222 14.677 15.547
Patrimonio (millones de euros) 5.022,6 6.475,6 7.955,4 6.475,6 6.679,4 7.156,5 7.663,8 7.955,4
Suscripciones (millones de euros) 1.416,3 1.612,4 2.037,0 607,1 566,0 557,9 408,1 505,1
Reembolsos (millones de euros) 640,6 623,7 992,9 232,4 351,0 250,5 133,7 257,7
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) 775,7 988,7 1.044,1 374,7 214,9 307,4 274,3 247,4
Rendimientos netos (millones de euros) 362,0 475,6 452,1 81,7 -10,2 173,4 233,3 55,7
Rentabilidad (%) 7,98 9,67 6,86 1,37 -0,05 2,64 3,23 0,91
Rendimientos de gestión2 (%) 9,32 9,61 7,49 1,63 0,19 2,84 3,41 0,97
Gastos comisión de gestión2 (%) 0,82 0,83 0,72 0,24 0,19 0,18 0,18 0,17
Gastos de financiación2 (%) 0,29 0,23 0,17 0,06 0,07 0,07 0,02 0,02
IIC DE IIC DE INVERSIÓN LIBRE         
Cuentas de partícipes1 5.283 6.166 6.228 6.166 6.214 6.212 6.223 6.228
Patrimonio (millones de euros) 794,8 846,0 813,1 846,0 835,9 832,7 820,6 813,1
Suscripciones (millones de euros) 77,3 91,2 76,1 12,9 20,4 31,5 4,0 20,2
Reembolsos (millones de euros) 25,1 70,3 78,6 21,2 19,1 15,9 19,3 24,2
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) 52,2 20,8 -2,5 -8,3 1,3 15,6 -15,3 -4,0
Rendimientos netos (millones de euros) 1,3 30,5 -30,4 18,0 -11,4 -18,7 3,2 -3,5
Rentabilidad (%)3 0,37 3,49 -3,02 2,03 -1,27 -2,22 0,38 0,07
Rendimientos de gestión4 (%) 1,63 5,28 -2,26 2,53 -1,00 -1,92 0,74 -0,05
Gastos comisión de gestión4 (%) 1,33 1,38 1,27 0,35 0,31 0,31 0,31 0,33
Gastos comisión de depósito4 (%) 0,06 0,05 0,05 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
1 	 Datos por compartimento.
2 	 Porcentaje sobre patrimonio medio mensual.
3 	 Porcentaje sobre patrimonio medio diario.

SGIIC: número de carteras y patrimonio gestionado	 CUADRO 3.13

2023 2024 2025
2025 2026

I II III IV I1

NÚMERO DE CARTERAS2            
Fondos de inversión3 1.496 1.492 1.445 1.472 1.469 1.450 1.445 1.428
Sociedades de inversión 447 426 413 418 417 415 413 405
IIC de IIC de inversión libre 7 8 8 8 8 8 8 8
IIC de inversión libre 123 145 160 144 151 156 160 166
IIC inmobiliarias4 3 2 1 2 1 1 1 1
PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)            
Fondos de inversión 353.259,8 405.931,1 458.698,3 414.926,7 428.194,6 444.649,2 458.698,3 474.002,0
Sociedades de inversión 13.878,1 15.351,5 16.678,1 15.015,6 15.460,1 16.153,8 16.678,1 17.272,7
IIC de IIC de inversión libre 821,7 846,0 813,1 835,9 832,7 820,6 813,1 _
IIC de inversión libre 4.387,0 6.234,8 7.728,9 6.471,5 6.945,8 7.443,2 7.728,9 _
IIC inmobiliarias4 1.319,2 1.049,7 1.054,4 1.050,9 1.057,3 1.048,7 1.054,4 1.069,5
1 	 Datos disponibles: febrero de 2026.
2 	 Información del registro de instituciones de inversión colectiva (IIC).
3 	 A partir de 2025 no se incluyen fondos de inversión del sandbox (Ley 7/2020, de 13 de noviembre, para la transformación digital del sistema financiero).
4 	 Datos de fondos y sociedades de inversión inmobiliaria.
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IIC extranjeras comercializadas en España1	 CUADRO 3.14

2023 2024 2025
2024 2025

IV I II III IV
VOLUMEN DE INVERSIÓN2 (millones de euros)      
Total 251.304,7 277.310,3 341.641,2 277.310,3 288.845,2 299.282,6 321.926,1 341.641,2
  Fondos 35.677,7 46.692,5 57.491,6 46.692,5 51.203,3 53.984,5 56.013,3 57.491,6
  Sociedades 215.627,0 230.617,9 284.149,6 230.617,9 237.641,8 245.298,0 265.912,8 284.149,6
CUENTAS DE PARTÍCIPES/ACCIONISTAS         
Total 6.951.170 7.421.637 10.136.453 7.421.637 8.210.742 8.753.209 9.395.371 10.136.453
  Fondos 880.152 1.128.287 1.781.319 1.128.287 1.321.181 1.413.093 1.521.774 1.781.319
  Sociedades 6.071.018 6.293.350 8.355.134 6.293.350 6.889.561 7.340.116 7.873.597 8.355.134
N.º DE INSTITUCIONES3         
Total 1.115 1.139 1.183 1.139 1.161 1.161 1.177 1.183
  Fondos 442 453 476 453 466 466 476 476
  Sociedades 673 686 707 686 695 695 701 707
ESTADO DE ORIGEN3         
Luxemburgo 504 509 516 509 518 514 512 516
Francia 230 239 248 239 243 246 254 248
Irlanda 247 255 264 255 257 257 261 264
Alemania 60 61 68 61 64 65 67 68
Reino Unido 0 0 0 0 0 0 0 0
Países Bajos 3 3 3 3 3 3 3 3
Austria 33 34 39 34 37 37 38 39
Bélgica 3 3 3 3 3 3 3 3
Dinamarca 0 0 0 0 0 0 0 0
Finlandia 14 14 15 14 14 14 15 15
Liechtenstein 4 4 5 4 5 5 5 5
Portugal 7 7 7 7 7 7 7 7
Suecia 10 10 11 10 10 10 10 11
Malta 0 0 1 0 0 0 0 1
Noruega 0 0 3 0 0 0 0 3
1 	 Solo incluye los datos de las instituciones de inversión colectiva en valores mobiliarios (UCITS). 
2 	 Volumen de inversión: importe resultante de multiplicar el número de acciones o participaciones en poder de los inversores, al final del periodo, por su valor en 

euros en dicha fecha.
3	 UCITS (sociedades y fondos) registrados en la CNMV.
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