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MERCADO HIPOTECARIO

SANTOS GONZALEZ, PRESIDENTE DE LA AHE: "EL ESTADO NO PUEDE SER EL PROMOTOR DE
VIVIENDA, SINO FACILITAR SU CONSTRUCCION A PRECIO ASEQUIBLE"

La banca cierra un 2025 exultante en hipotecas, impulsadas por una compraventa de viviendas
en maximos desde 2007. Frente a las alarmas sobre una supuesta irracionalidad de los precios,
el presidente de la Asociacion Hipotecaria Espanola (AHE), Santos Gonzalez, defiende que el
crédito es sdlido y sensato, con margenes ajustados pero sostenibles, y sitia el foco del
problema en la escasez de vivienda. Cuestiona la idea de que la Administracion sea "el gran
promotor" y aboga por un pacto de Estado que impulse la construccidn de viviendas asequibles
mediante la movilizacion de suelo mas barato y reformas en urbanismo y fiscalidad.

En esta entrevista, comenta que “el mercado hipotecario cierra el afio estupendamente.
Nosotros no tenemos una vida propia, vamos detras del mercado inmobiliario, que esta
explosivo. Y, aunque no todo se financia, creceremos en saldo gestionado, que no es muy
frecuente, y en un entorno econdémico favorable, con tipos de interés reales negativos y
expectativas de subida de precios que aceleran las decisiones de compra”. Serd la mayor cifra
en mas de una década. “Con mas de 700.000 viviendas vendidas, estamos en un momento
bastante bueno, aunque solo se financien entre el 60% y el 65% de las operaciones. Estaremos
proximos a los 500.000 préstamos, cifra casi de récords. No es el mas de un millén de
hipotecas al afio que se hicieron en las épocas histoéricas, pero desde 2010, y ya con la crisis en
ciernes del 2012, no hemos tenido afos tan importantes en numero de contratacién”, explica.

Gonzalez afirma que “no se va a producir ningun pardn ni ninguna catastrofe, pero a lo mejor si
puede ocurrir que el mercado se estabilice. Si los precios suben porque no hay oferta suficiente
de vivienda, la cantidad de gente que podra acceder a la compra sera menor, incluso, con los
tipos de interés bajos. Es una relacién pura de mercado: viviendas mas caras implican
hipotecas mayores y menos gente capaz de asumirlas. Eso no es una estrategia bancaria, es
una cuestién de solvencia del comprador. Las posibilidades del mercado no es que se agoten,
pero no puede subir a la misma velocidad que lo ha hecho este afio y se tienen que estabilizar
en la medida en que los precios suban”.

Sobre la informacion de que algunos bancos hablan de hipotecas a precios muy bajos, incluso
irracionales, el presidente de la AHE dice: “no creo que sean irracionables porque si no, los
bancos no lo harian. Lo que si hay que entender es que en el mercado espafol la hipoteca no
es solo un crédito: es una herramienta importante de banca comercial para construir una
relacion a largo plazo con un individuo, con una familia... A lo mejor los bancos estan cediendo
un poquito de margen desde el punto de vista crediticio, pero se compensa con vinculacién,
esto son tarjetas, son seguros, fondos... No estd la banca precisamente haciendo locuras. Yo
creo que las cosas van bien”. No considera que se hayan construido carteras deficitarias,
“sobre todo, porque la nueva contratacién es mayoritariamente a tipo fijo. Cuando una



A ASOCIACION
N HIPOTECARIA
AHE ESPANOLA

entidad hace una estrategia de precios a 20, 25 o 30 afios tiene su balance macheado con
coberturas de derivados y asigna un margen en funcién de unas expectativas de morosidad”.

Y respecto a que el Banco de Espafia estudie fijar limites en la concesion de hipotecas para
evitar burbujas o riesgos excesivos como han hecho otros paises, dice: “sabemos que se estd
analizando, pero sin conocer exactamente de qué hablamos no puedo opinar. Cualquier
medida que mejore el sistema del Banco de Espafia o de la EBA serd bienvenida, pero lanzar
mensajes de restriccion puede generar la percepcidn equivocada de que se nos estan yendo las
cosas de las manos. Y con una morosidad inferior al 2% y con una parte de la poblacién que no
puede acceder a la vivienda al tener trabajos que no se lo permiten, no sé si hay que frenar el
crédito promotor. El mercado se esta construyendo con unos indicadores de fortaleza muy
serios: se tasa ademas adecuadamente, los tipos estan en niveles histéricamente bajos y
contratados a fijo, lo que juega a favor del cliente porque la inflacidn mejorard su tasa de
reembolso. Se esta produciendo ademas una enorme contradiccidén, como siempre ocurre con
el mercado de financiacién de la vivienda: estamos, por un lado, diciendo que tenemos que
atar las cosas porque se nos va y, por otro lado, que tenemos que echar una mano porque los
jévenes no ahorran, tienen dificultades y hay que ayudarles mas en el crédito. Va a llegar un
momento en el que nos tendremos que organizar y decir: ¢Qué es lo que queremos hacer?”

Por otro lado, comenta que en el acceso a la vivienda “hay dos variables fundamentales: la
capacidad de reembolso, y eso tiene que ver con las rentas, y la solvencia. Y se nos estd
diciendo que nos cuidemos de dar créditos contra la solvencia, contra el valor de la garantia. El
aval del ICO seguramente es perfectible, pero el problema de acceso a la vivienda es de rentas.
Financiar el 100% no soluciona nada si no hay ingresos suficientes para pagarlo y ademas
estariamos financiando mas de lo que deberias, ademas de poder meter en un problema de
capacidad de reembolso a los ciudadanos”. Plantea que para solucionar el problema hay que
tener “mds empleo y mejor remunerado”,

Califica como muy grave el problema de la vivienda y explica: “Hoy vendemos 700.000
viviendas, la tasa mas alta desde 2006 o 2007 pero hay una necesidad de vivienda que no esta
representada ahi porque corresponde a jévenes y no tan jovenes sin capacidad para comprar.
Necesitamos muchisimas viviendas asequibles, de 150.000 euros y de esas no hay ni una. No
hay capital para construirlas porque no hay suelo. Los jovenes se tienen que emancipar,
tenemos una inmigracidn que nos tiene que llegar, y el mercado debe evolucionar por la parte
de rentas mas bajas. Espafia ha subido en 10 millones de personas la poblacion, lo razonable es
pensar que van a venir otros tantos millones en los préoximos afios y la promocion consume
muchos afios. Las viviendas para dentro de 20 afios hay que empezar a hacerlas en suelo ya”.
“Hay que actuar sobre la oferta: tiene que haber mucho mas suelo y mas barato; un
tratamiento urbanistico distinto y una fiscalidad mds racional, no podemos tener un 25% de
impuestos en una vivienda porque repercute en el precio. Todo el que quiera colaborar en
hacer viviendas serd bienvenido, pero la Administracion, el Estado, no puede ser el gran
promotor de la vivienda, tiene que facilitar que el mercado inversor, el promotor y la
construccion sean capaces de hacer muchas a los precios que se necesitan. La administracion
deberia centrarse en llegar donde el mercado por si mismo no llega”.

(El Economista. Pagina 8)
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MERCADO INMOBILIARIO

EL PRECIO DE LA VIVIENDA CRECE EN ESPANA EL DOBLE QUE LA MEDIA DE LA UNION EUROPEA

Durante los ultimos trimestres, las viviendas se han encarecido en Espaia a un ritmo superior
al 10% interanual, doblando la media europea y a mucha mayor velocidad que las grandes
potencias econdmicas del continente. Funcas ha fijado el incremento del precio de la vivienda
como el “dato del afio” de 2025, el mayor en dos décadas. Segun el servicio de analisis, el
precio de la vivienda crecié durante el tercer trimestre un 12,1% interanual mientras que la
media europea lo hizo un 5,4%. Espafia es, de entre las grandes economias continentales,
donde la velocidad del precio de la vivienda ha alcanzado niveles de inflacién galopante. En
Alemania e Italia los niveles se encuentran por debajo del 4% y en Francia estan practicamente
estancados. Solo Finlandia ve una disminucion dentro de la UE. Fuera del bloque comunitario,
Estados Unidos y Reino Unido han visto decrecer sus precios mas de medio punto.

El precio de la vivienda libre segin los datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana
citados por Funcas superd en el tercer trimestre de afio los 2.150 euros el metro cuadrado,
niveles superiores al pico de la burbuja inmobiliaria. En el primer cuarto de 2008, el precio del
metro cuadrado cerrd en 2.100 euros. La aceleracion de los precios en Espaifia ha alcanzado la
misma velocidad a la que crecian en 2005, justo en el corazén de la burbuja inmobiliaria.

Los datos del Consejo General del Notariado suponen el mejor dato adelantado del precio de la
vivienda y arrojan una cifra algo mas baja, aunque igual de inquietante. Segun datos de su
portal estadistico, los precios del metro cuadrado en Espafia se encuentran rozando los 1.900
euros, con un precio medio de vivienda de 212.000 euros. Desde 2014 se han encarecido un
54% mientras que el IPC general lo ha hecho un 27%, segun cifras del Instituto Nacional de
Estadistica (INE).

El problema de la escasez de vivienda disponible estd suponiendo una coyuntura sobre la que
cada vez hay mas alarmas. El Banco de Espafia estima que hay un déficit de 700.000 viviendas
gue, con los niveles actuales de produccion y demanda, se incrementara cada afio en 100.000
unidades mas y ha sefialado que a corto y largo plazo implicara un lastre para la creacion de
empleo y la economia. Las medidas que plantean los diferentes actores son multiples:
aumentar la construccidén, promocionar las rehabilitaciones y reconversiones, constrefir los
alquileres vacacionales, vetar la compra de multiples viviendas, aumentar los impuestos sobre
viviendas vacias... Los ciudadanos parecen no tener clara la receta, pero si que piensan que las
administraciones no estan haciendo suficiente. Segun una encuesta de Fotocasa Research, casi
el 80% de los espafioles considera insuficiente el actual parque de vivienda publica y reclaman
mas inversiodn a las diferentes administraciones.

Un reciente estudio de la Federacién de Asociaciones Inmobiliarias (FAI) ha revelado que mas
de tres de cada cuatro compradores (76,5%) se ven obligados a comprarse una casa en un
lugar distinto al que habian planeado, decision motivada principalmente por motivos
econdmicos o por la escasez de oferta.

(El Economista. Pagina 27)
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SUBIDAS Y BAJADAS DE PRECIO: LA VIVIENDA MARCA EL RITMO DE UNA ECONOMIA EN PAUSA

La inflacion ya no es el problema de hace unos afios. Décima arriba, décima abajo, el IPC se ha
situado en torno al 3%. Una situacion que refleja cierta calma con los precios. Y asi apunta que
serd en 2026, aunque con una importante salvedad: la vivienda.

La vivienda volverd a ser uno de los asuntos calientes en 2026 y otra vez seran los altos precios
y la escasez de producto lo que caracterizard al mercado. Expertos del sector vaticinan una
subida aproximada del 10% en la vivienda de obra nueva y del 8% en la de segunda mano.

Para quienes tampoco hay grandes esperanzas es para los inquilinos, que tendran que afrontar
alquileres mds caros en un afio que estara marcado por ‘la gran revisién’ por la expiracion de
los mas de 300.000 contratos de alquiler que se firmaron tras lo peor del covid.

(ABC. Pagina 32)

FINANZAS

EL GOBIERNO LIMITARA ESTE MES LOS INTERESES DE LOS CREDITOS AL CONSUMO

El ministro de Economia, Comercio y Empresa, Carlos Cuerpo, ha anunciado que el Gobierno
aprobard este mes de enero una nueva norma para limitar los intereses de los créditos al
consumo.

La medida, segln explicé ayer en una entrevista en la Cadena Ser, busca incrementar la
transparencia en las condiciones de este tipo de financiacion y proteger a los consumidores,
estableciendo ademas un plazo minimo de 24 horas para que puedan aceptar la oferta de
crédito con la debida informacion y reflexion.

Cuerpo dijo que la nueva regulacidon reforzara la proteccién de los consumidores “en tres
dimensiones”. La primera serd la transparencia, obligando a que, cuando se promocionen
créditos rapidos, microcréditos o tarjetas revolving, la publicidad no ponga el foco solo en Ia
rapidez de acceso al dinero, sino que incluya el resto de las condiciones para evitar engafos
por la inmediatez. Ademas, se exigird que entre una oferta vinculante y su aceptacion
transcurra un minimo de 24 horas, con el fin de frenar decisiones impulsivas sobre productos
financieros complejos. “Y luego, otro elemento esencial es, efectivamente, el ser capaces de
poner un tope, unos limites a los costes de este tipo de productos”, comento.

Informacién también en El Mundo, El Pais y La Razon.
(Expansion. Pagina 9. 1 columna)

EL IBEX SUBE UN 49% EN SU MEJOR ANO DESDE 1993 Y APUNTA AL 19.000

La Bolsa espafiola ha puesto un broche de oro a 2025. El Ibex ha subido un 5,72% en diciembre,
su mejor ultimo mes del afio desde 2016, y ha terminado en los 17.307,80 puntos, récord, tras
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subir el 49,27%, al cierre del 31 de diciembre. Los analistas estiran el rally del Ibex para 2026
hasta los 19.000 puntos en los casos mas optimistas. Supone un alza del 9,77% respecto al
cierre del afio pasado. Esperan que siga el buen tono de la banca, aunque con subidas menos
espectaculares, confian en las energéticas y que se sumen al festival alcista compafiias del
sector de salud y otros rezagados.

El indice espafiol ha cerrado su mejor afio desde 1993, cuando se dispard un 54,2% como
consecuencia de la subida de los tipos de interés y de la devaluacion de la peseta. Es la
segunda mayor subida de la historia del selectivo.

Por otro lado, el Ibex con dividendos se elevd un 55,33% en 2025.

Las empresas del Ibex han aumentado su capitalizacion bursatil en 329.786 millones de euros y
cierran el ejercicio con un valor conjunto de mds de un billén de euros (1,0698 billones).
Inditex, Santander, lberdrola y BBVA encabezan el ranking con un valor en Bolsa de entre
115.554 y 175.592 millones. Sélo estas cuatro compafiias han sumado cerca de 203.000
millones de capitalizacién desde enero.

Las compras han calado en 29 de los 35 valores del Ibex, y 21 compaiiias han marcado cotas
histéricas. Destaca Indra, que ha subido un 184,19% y cierra con una capitalizacion bursatil de
8.575 millones de euros siendo el mejor valor del Ibex.

También los bancos espafoles, que han registrado subidas histéricas de entre el 79,28% de
Banco Sabadell y el 125,56% de Santander. El banco presidido por Ana Botin terminé 2025 con
un valor en Bolsa de 149.895 millones de euros, el mayor de la zona euro y solo por detrds del
britanico HSBC en Europa.

Los bancos espafoles viven un afio espléndido en Bolsa y siguen entre los favoritos de los
expertos para 2026, ya que confian en su capacidad para seguir con beneficios récord con tipos
de interés estables.

El indice espafiol ha sacado partido de su elevado peso del sector bancario, que ha tirado con
fuerza y le ha hecho sobreponerse a las incertidumbres que han zarandeado los mercados. La
llegada de Donald Trump a la presidencia de Estados Unidos, la guerra comercial, los conflictos
armados, la tension geopolitica, las dudas sobre la evolucion de la politica monetaria de los
grandes bancos centrales y el temor a una sobrevaloracion bursatil en el sector de la
inteligencia artificial (IA) han tenido mds impacto en el resto de los indices. En cambio, el
espanol se ha beneficiado de las buenas previsiones econdmicas para Espafa, la diversificacion
geografica y de negocio de sus cotizadas y del elevado peso de la banca en el indice, mas del
45%.

Los bancos espanoles suben desde 2021 un 366%, de media. Sabadell estd en cabeza con un
850%. El rally de cinco afios se inicié tras levantar el Banco Central Europeo (BCE) las
restricciones al pago de dividendos que impuso por el coronavirus y continud gracias al
incremento de los tipos de interés, que dispard sus margenes y rentabilidad hasta conseguir
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resultados récord. Estas cifras y una politica de retribucidon a los accionistas histdrica, via
dividendos y recompras de acciones, han disparado el atractivo del sector.

Santander, lider en las subidas de 2025, se mantiene como uno de los mds recomendados,
junto a BBVA, que gana brillo tras tirar la toalla en la opa sobre Sabadell.

Informacién en La Razdn, El Mundo, ABC (en estos dos ultimos en las ediciones del jueves 1)
(Expansion. Primera pagina. Paginas 12 y 13)

LA BANCA EUROPEA ESTA AUN AL 30% DE SU MAXIMA VALORACION HISTORICA

Con el afio cerrado, el balance en bolsa es facil de hacer: ha sido un afio excelente para el
mercado europeo y, mucha culpa de ello lo ha tenido uno de los sectores clave para la
economia y que a la vez sirve como un buen termémetro de la salud financiera, como es el
bancario, el cual se ha revalorizado en Europa un 80% en 2025, alcanzando maximos no vistos
desde 2008, cuando estalld la gran crisis financiera, aunque aun lejos de los niveles mas altos
gue se han tocado, que fueron los de 2007.

El buen momento que ha protagonizado el sector en los ultimos tiempos se explica, primero,
por un entorno de tipos mas altos que en la década reciente, lo cual ha permitido expandir los
margenes del negocio bancario. Sin embargo, una vez que el BCE ha comenzado a reducir el
precio del dinero al dar por controlada la inflacidn, la banca ha demostrado que puede seguir
teniendo un negocio muy rentable gracias a las mejoras de eficiencia realizadas en estos afios y
a unos volumenes de crédito que siguen creciendo y compensan la caida del margen de
interés. Tanto, que de cara al final del ejercicio el consenso espera que hayan logrado
ganancias un 10% superiores a las de 2024 pese a contar con tipos medios mas bajos. Y este
mismo consenso prevé que en 2026, lejos de reducirse el beneficio, crezca un 7,5% adicional
hasta los 25,44 euros por accién, una cifra que casi iguala la obtenida en 2008 y que alarga, por
tanto, el momento dulce por el que esta pasando el sector.

No obstante, el inversor que no esté ya posicionado en banca puede pensar que se ha perdido
toda la subida y que ahora se encuentra con un sector sin recorrido al alza de cara a 2026.
Pero, alejando un poco la lupa para ganar contexto historico, se aprecia que, aunque las
valoraciones actuales pueden ser exigentes ya que se encuentran por encima de la media
histdrica, todavia habria un potencial de mas del 30% hasta los multiplos maximos alcanzados,
en este caso en 2014, que son de 13,5 veces PER mientras que ahora se encuentra en 10,5
veces aproximadamente.

Dentro de la banca europea la espafiola ha sido, junto a la italiana, la mas atractiva para los
inversores en 2025 con un repunte de casi el 110% en el conjunto del ejercicio. Los seis valores
cotizados del sector acumulan revalorizaciones histéricas, provocando el encarecimiento de
sus titulos en el mercado, todos ellos ya por encima del PER de doble digito y solo Sabadell
todavia cotizando con algo de descuento frente a su media histdrica, que es de 12,3 veces.

(EI Economista. Primera pagina, Pagina 17. Editorial en pagina 3)
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LA BANCA EUROPEA SE PREPARA PARA TEST DE ESTRES INVERSOS

Las entidades bancarias europeas ultiman los trabajos de la mano de firmas de consultoria
para estar listas de cara a los novedosos test de estrés que prepara el Banco Central Europeo
(BCE) y que esta previsto que comiencen durante las primeras semanas de 2026. Se espera que
el supervisor publique la metodologia definitiva de manera inminente. A partir de ese
momento, cada banco tendra que “documentar su escenario elegido y el andlisis de impacto”,
explica en un documento la auditora KPMG. A pesar de la falta de detalles, supervisores y
bancos llevan meses preparando los test de estrés que examinaran al sector este afio y que
giraran en torno a los riesgos geopoliticos. Al tratarse de un ambito tan amplio y complejo, el
BCE ya adelantd el pasado verano que empleara una nueva metodologia “inversa” para las
pruebas de resistencia.

Como cada entidad tiene un perfil de riesgo Unico, el area de Supervisién del BCE, dirigida por
Claudia Buch, aplicara un enfoque nuevo para tratar de averiguar qué tipo de amenazas
geopoliticas pueden impactar mas en el capital de cada banco.

En la metodologia habitual, son los supervisores (BCE y la Autoridad Bancaria Europea) quienes
establecen unos escenarios mas probables y severos y cada entidad calcula cual seria el
impacto en capital de aplicarlos. Pero el nuevo método cambia el orden de los factores y en
2026 seran las autoridades las que impongan un determinado impacto en capital y tendran
gue ser los bancos quienes expliquen qué tipos de riesgos geopoliticos podrian provocar esos
efectos negativos. “Los test de estrés inversos proporcionan una perspectiva diferente a los
examenes estdndar: en vez de evaluar cémo un banco se comportaria bajo un escenario
comun, se le pregunta qué tipo de shock llevaria a una fuerte reduccién de la solvencia de cada
entidad”, segun explicd Buch al anunciar los planes del BCE.

Los bancos tendran que revisar las principales debilidades de sus modelos de negocios. “Esto
podria incluir una concentracion de préstamos en sectores expuestos a riesgos geopoliticos, o
una dependencia de servicios o infraestructuras localizadas en geografias potencialmente
inestables”, afade KPMG, que puntualiza que, en cualquier caso, los escenarios planteados por
las entidades tendran que ser “plausibles”.

El BCE ya dio algunos detalles iniciales sobre cémo planea llevar a cabo en la practica estos
nuevos test de estrés inversos. El supervisor prevé apalancarse en esta ocasién en las
herramientas de gestidn de riesgos internas de los propios bancos (mas que en los anteriores
test de estrés). Estos sistemas “proporcionaran informacidon sobre las vulnerabilidades
especificas a los riesgos geopoliticos”, anticipé el BCE ante las autoridades comunitarias.
También el Parlamento Europeo ha analizado los planes del BCE para realizar unas pruebas de
resistencia novedosas. El nuevo enfoque no solo “equipard a los supervisores” con escenarios
especificos para cada banco sobre potenciales dafos a la solvencia, sino que proporcionara un
grado de “autoconsciencia” sin precedentes al sector sobre sus vulnerabilidades, advierten en
un reciente informe los expertos independientes que asesoran a los eurodiputados.

(Expansion. Pagina 10. 5 columnas)
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EL BANCO SANTANDER ENTRA EN LA LISTA DE LAS 100 MAYORES EMPRESAS DEL MUNDO

Las megacorporaciones mas grandes del planeta en general —y entre otras, en particular, el
Banco Santander— cierran un afio con muchos motivos para la celebracién. De las 100
mayores compafiias cotizadas del mundo, la inmensa mayoria, 86, han acabado 2025 con
revalorizaciones. En este selecto club las tecnoldgicas son las que mads han brillado, de la mano
de la fiebre por la IA, y las petroleras han quedado como las principales rezagadas. Por
territorios, el mercado ha premiado al pez gordo en China, en EE UU y en Europa, con las
grandes firmas subiendo con fuerza. Y, de la mano de ese tirdn y de sus resultados, el Banco
Santander ha logrado irrumpir en el Olimpo de las 100 mayores cotizadas del globo.

En los ultimos afios, esta clasificacidn solo incluia a una firma espafiola: Inditex, que también
ha cerrado un buen afio subiendo un 13,5%. Con un fuerte crecimiento, con sus acciones
rondando maximos histéricos y un valor de mercado que ha superado los 175.000 millones de
euros, el gigante textil fundado por Amancio Ortega se eleva al puesto 81, ocho mas que en
2024 y por encima de PepsiCo, Walt Disney o Airbus.

Mientras los focos del sector bancario no se apartaban de la segunda opa del BBVA sobre el
Banco Sabadell, el Santander marcaba un afio histérico en Bolsa y, aunque fuera en el
penultimo puesto, se ha colado como miembro de pleno derecho en el ranking de las 100
mayores empresas del planeta. La entidad se ha disparado un 125% en 2025, ha alcanzado su
récord de valoracion en 150.000 millones y ha ascendido 172 puestos.

(El Pais. Pagina 26)



