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MERCADO HIPOTECARIO

EL PRECIO DE LAS HIPOTECAS SUBE EN MARZO, TRAS SIETE MESES A LA BAJA

El tipo medio al que las entidades espafiolas concedieron créditos hipotecarios se elevd hasta
el 2,923% en marzo frente al mes de febrero, cuando se situaba en el 2,872%. Este movimiento
rompe una larga serie de siete meses consecutivos (desde julio de 2024) en los que el coste de
los préstamos para vivienda no habia dejado de bajar. Frente a marzo de 2024, el coste medio
registra un descenso de casi un punto porcentual que recoge el nuevo escenario de tipos de
interés en la zona euro, por lo que la caida de marzo se interpreta como un alto en el camino.

El tipo medio de los préstamos hipotecarios de entre uno y cinco afios para la adquisicion de
vivienda libre concedidos por las entidades de crédito en la zona del euro también registré un
ascenso en el tercer mes del afio hasta situarse en el 3,530%, frente al 3,490% de febrero. Sin
embargo, se reduce en casi medio punto porcentual en comparaciéon con el mismo mes de
2024, cuando estaba en el 4,010%.

La evolucidn del tipo medio en Espafia no ha ido en consonancia con la evolucidn del euribor a
doce meses, el indice al que se encuentran referenciadas la mayoria de las hipotecas
espafiolas, que cerrd el mes de marzo en el 2,398%, frente al 2,407% de febreroy el 3,718% de
un afno antes. La media de euribor de los tres primeros meses de 2025 es de 2,44%, mientras
qgue el tipo medio de referencia registra una media en lo que va de afio del 2,92%. La media
mensual cayd ayer con fuerza hasta el 2,02%.

(Expansion. Pagina 15. 1 columna)
MERCADO INMOBILIARIO

LA COMPRAVENTA DE CASAS FIRMA SU MEJOR FEBRERO EN 18 ANOS, CON 60.000
OPERACIONES

La compraventa de viviendas avanzdé en febrero un 13,9% y se quedd a las puertas de reeditar
el hito de las 60.000 operaciones alcanzadas en enero al firmarse en total 59.682, maximos
para un segundo mes del afio desde 2007. Los datos de febrero publicados ayer por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE), suponen el octavo mes de subidas interanuales consecutivas y se
enmarcan en el contexto de bajadas de los tipos de interés iniciado en junio del afio pasado y
de abaratamiento de la financiacién ante un euribor a la baja.

El aumento interanual de la compraventa de viviendas en febrero fue impulsado
principalmente por las operaciones sobre pisos nuevos, que avanzaron un 21,5% interanual,
hasta las 13.933 operaciones, aunque las realizadas sobre viviendas usadas siguen siendo las
mas numerosas (45.749) pese a crecer menos (11,8%).
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Salvo Navarra, donde las ventas retrocedieron un 26,7% interanual, todas las comunidades
vendieron en febrero mas viviendas que un afio atrds. En valores absolutos, la estadistica
sefiala a Andalucia como la region que registr6 mas compraventas de viviendas durante el
segundo mes del afio, con 11.690, seguida de Catalufia (9.796), Comunidad Valenciana (9.454)
y Madrid (6.963). Los mayores repuntes, por su parte, se dieron en Asturias (+33,6%), La Rioja
(+24,1%), Andalucia (+24%), Cantabria y Castilla-La Mancha, ambas con ascensos interanuales
del 22,1% mientras que los avances mds comedidos se dieron en Comunidad Valenciana
(+3,6%), Galicia (+3,9%), Canarias (+7,6%) y Madrid (+9,9%).

2025 podria convertirse en el mejor ejercicio desde 2007 si mantiene el promedio de 60.000
operaciones mensuales.

Informacién en El Mundo, La Vanguardia y ABC. Estos dos ultimos diarios recogen también
unas declaraciones de Ricardo Gulias, CEO de RN Tu Solucién Hipotecaria, quien comenta que
el repunte de compraventas se explica por la entrega de los desarrollos urbanisticos que se
iniciaron tras la pandemia y por las mejores condiciones hipotecarias.

(El Economista. Pagina 30. Media pagina)

EL EJECUTIVO ANUNCIA HOY EL PERTE DE VIVIENDA CON MAS LINEAS DE FINANCIACION DEL
ICO

Pedro Sanchez, presidente del Gobierno, anunciara hoy en la feria de construccidn
industrializada Rebuild los detalles del Proyecto Estratégico para la Recuperacion y
Transformacion Econdmica (PERTE) en materia de vivienda que anticipd el pasado mes de
enero como una de las 12 medidas estrella del Gobierno para frenar la escalada de los precios
y facilitar la accesibilidad al mercado residencial.

Sanchez acompafiara a la ministra de Vivienda y Agenda Urbana, Isabel Rodriguez, a un acto
qgue tendrad lujar en la feria y en el que detallara este plan, que tiene el objetivo de “modernizar
e innovar en el sector de la construccion y también impulsar su industrializacién, para que
podamos construir casas en menos tiempo, con menos coste y una mayor sostenibilidad”,
explicd en su momento el presidente del Gobierno, que previsiblemente, también anunciard
una importante inyeccion de dinero en el ICO para lanzar nuevas lineas de financiaciéon al
sector. Segun explican fuentes del sector a, estas nuevas lineas de financiacién iran destinadas
a impulsar el mercado de la industrializacion de viviendas, dando solidez a una industria que es
todavia incipiente en Espafa, pero que puede ser la solucidn a la falta de mano de obra que
acusa el sector.

(El Economista. Pagina 30. Media pagina)

EL ‘LADRILLO’ ACUSA LOS ARANCELES: “LA INVERSION ESTA EN ESPERA”

El sector inmobiliario espafiol sigue en el objetivo de los inversores internacionales, pero su
dinero, por ahora, esta parado a la espera de que el panorama arancelario se despeje y se lleve
la incertidumbre que se ha instalado en los mercados. “El capital ahora estd en modo espera”,
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confirmé ayer David Martinez, CEO de Aedas Homes y presidente de Rebuild, la feria de Ia
construccion industrializada que se celebra hasta el viernes en Madrid. “El contexto de
incertidumbre actual deja en pausa la inversidon. Seguimos viendo apetito e interés, pero de
momento el inversor del sector estda en pausa”, amplid. No obstante, su perspectiva es
optimista porque considera que Espafia es uno de los lugares mejor posicionados para atraer
capital extranjero. Se basa en la atraccion que siguen generando activos como los hoteles, el
flex living, las residencias de estudiantes o el alquiler asequible.

Donde detectan menos impacto, sin embargo, es en el coste de los materiales de construccidn.
A diferencia de lo que ocurrié con el estallido de la guerra en Ucrania, cuando se dispararon los
precios, en esta ocasion los costes se mantienen estables, en la linea de los Ultimos afios, salvo
en zonas como la Costa del Sol, donde factores como la baja capacidad de produccién tensiona
las valoraciones. “No vemos impacto de los aranceles en los costes de los materiales porque la
mayoria de los elementos son de origen local; de fuera traemos basicamente la tecnologia y no
viene de EEUU, sino de Asia”, especificd el CEO de Aedas Homes.

Mientras tanto, el sector aguarda para conocer los detalles del PERTE para industrializar la
vivienda que esta previsto que el presidente del Gobierno presente este jueves durante su
intervencion en la feria

(El Mundo. Pagina 38)

FINANZAS

LA BANCA SE PREPARA PARA BATIR RECORDS DE BENEFICIOS CON LA VISTA EN LA GUERRA
COMERCIAL

La banca volverd a exhibir musculo en la nueva ronda de presentacién de resultados que se
inicia hoy con las cuentas de Bankinter correspondientes al primer trimestre de 2025. Las
entidades se preparan para afrontar la caida en los tipos de interés y la incertidumbre
macroecondmica con mas beneficio, pero, pese a un contexto que se complica con la guerra
arancelaria en ciernes, los analistas esperan que las entidades mantengan sus previsiones para
el ejercicio. Eso si, se lanzard al mercado un mensaje de cautela.

La principal novedad de esta temporada de resultados es que sera la primera que refleje, en el
computo interanual, las rebajas en los tipos de interés ejecutadas en los ultimos meses por el
Banco Central Europeo (BCE). Tras el ultimo recorte realizado la semana pasada, el precio del
dinero se situa en Europa en el 2,25%, mientras que hace un afio estaba en el 4% y al cierre del
primer trimestre de 2023, en el 3%. Esto supondra una merma en el margen de intereses. Este
efecto ya se ha mostrado en los ultimos trimestres. Por ejemplo, CaixaBank registré un
descenso del 2% en el cuarto trimestre con respecto al tercero, mientras que en Santander la
diversificacion geogréfica le permitié incrementar esta cifra un 7% trimestral (en Espafia se
mantuvo plano).

Sin embargo, el mercado aguarda que los bancos puedan compensar los recortes por este lado
con incrementos en los emolumentos por comisiones. Ademads, a nivel general, han
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aprovechado las subidas de los tipos de interés anteriores para blindar su negocio de los
vaivenes en el precio del dinero. Por ejemplo, han incrementado el peso de las hipotecas a tipo
fijo, reducido el vencimiento de las carteras hipotecarias o gestionado de este modo sus
carteras de bonos. Igualmente han potenciado negocios como el de los fondos de inversion o
los seguros, para incrementar asi esos ingresos por comisiones.

Con todo, los analistas esperan que los grandes bancos espafioles mejoren sus cifras de
beneficio en el trimestre, que hace un afio constituyeron sus récords histdricos. De acuerdo
con el consenso de Bloomberg, Santander, BBVA, CaixaBank, Sabadell y Bankinter se
embolsaran unos 7.150 millones, casi un 7% por encima del mismo periodo del afio anterior. El
alza en el primer trimestre de 2024 fue del 17%. Las mejoras de beneficio incluso superarian el
20% interanual en Sabadell o Bankinter y se quedan por encima del 10% en BBVA y CaixaBank.
Los dos primeros ganarian 400 y 220 millones, respectivamente; mientras que los segundos,
2.400 y 1.200 millones. Santander obtendria unos 3.000 millones.

Ademads, la banca se beneficiara en este primer trimestre de un regalo del Gobierno, debido al
nuevo diseno del impuesto al sector. De un lado, el caracter progresivo de la tasa provoca que
algunas entidades como Bankinter o Sabadell abonen una tasa mads reducida, mientras que los
grandes (Santander, BBVA y CaixaBank) pagaran mas. Por el otro, el anterior tributo obligaba a
ser abonado por completo en el primer trimestre del afio, mientras que el nuevo se podrd
repartir a lo largo del afio, lo que hara que los bancos se ahorren un pago extraordinario en
este primer trimestre.

La morosidad y las provisiones se mantienen contenidas, en un escenario en la que la
macroeconomia aun no solivianta las cuentas de las entidades. Mas alla de las cifras, analistas
e inversores vigilaran con cautela los mensajes que mandardan las clpulas de los bancos sobre
sus previsiones del ejercicio en un momento de gran incertidumbre econdmica derivada de la
guerra arancelaria.

En puridad, las entidades estdan mas afectadas por las decisiones que tomen los bancos
centrales con respecto a los tipos de interés que al efecto en si de la guerra comercial, dado
que la actividad financiera no es susceptible de ser gravada con aranceles a la importacion de
bienes. Otra cuestién es la capacidad de resistencia que tengan ante una eventual recesidn
desatada por las tensiones comerciales, que no se reflejaria en las cuentas de los bancos hasta
pasados varios trimestres.

Expansion publica el analisis “Los beneficios de los bancos crecen, pero a menor ritmo que en
2024”.

(Cinco Dias. Primera pagina. Pagina 3)

LA GRAN BANCA LUCE POTENCIAL AL ALZA EN LA BOLSA

Tras el pardn provocado por Semana Santa, la banca espafiola ha vuelto a la actividad en Bolsa
con una demostracion de fortaleza en las dos primeras sesiones de la semana. El indice Ibex 35
Bancos subid ayer un 3,67%, dando continuidad al avance del 0,39% del martes.
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La subida del 4% en dos sesiones, superior a la del 2,2% del Ibex 35 en el mismo periodo, llega
con los ojos de los inversores puestos en la ronda de presentaciones de las cuentas del primer
trimestre que hoy estrena Bankinter. Una cita a la que las entidades llegan con expectativas
muy distintas en Bolsa a los ojos de los analistas. Lo mas significativo es que sélo los dos
grandes bancos, los mas diversificados geograficamente, presentan potenciales alcistas
significativos.

Santander, el mejor banco del afio en Bolsa, con una subida del 41,5% (ayer volvid a ser el mas
alcista del sector, con una subida del 4,41%), es el que con mucha diferencia tiene mas
recorrido al alza tedrico. El consenso de analistas recopilado por Bloomberg estima que su
precio objetivo es de 6,86 euros, lo que supone que podria avanzar un 8,5% desde los 6,32
euros a los que cerré ayer. El banco, que el 2 de mayo reparte un dividendo complementario
de 0,11 euros por accién (con una rentabilidad del 1,74% a los actuales precios de Bolsa) a
quienes sean accionistas al cierre de la sesion del 28 de abril, ha recuperado practicamente
toda la caida provocada por la guerra comercial iniciada por la Casa Blanca. Desde que
comenzaron las turbulencias el 3 de abril, apenas cede un 0,5%. Estd en pleno proceso de
recompra de acciones.

Santander firmoé maximos histdricos (ajustados por dividendo) de 6,61 euros el 25 de marzo y
llegd a caer hasta los 5,24 euros el 7 de abril, aunque ha recuperado muy rdpido desde el
comienzo de la caida provocada por los aranceles. Es el segundo banco que menos cae. Sélo
BBVA ha resistido mejor y es el unico banco en positivo en Bolsa desde el 3 de abril. Sube un
0,88%, frente a la caida media del 2,58% del Ibex 35 Banks. El banco tiene ahora un potencial
del 6,3%, hasta 13,13 euros. En este caso, las ventas han sido mads indulgentes con una de las
entidades que sube menos que la media en lo que va de 2025. BBVA avanza un 30,7% (frente
al 35,5% del sector), ligeramente por encima de CaixaBank y de Unicaja, y por debajo de
Santander, Sabadell y Bankinter.

En el caso de los bancos domésticos, el potencial alcista es mucho mas reducido o, en algin
caso, inexistente. CaixaBank podria subir un 1,6%, mientras que Sabadell tendria por un
recorrido alcista del 2,7% en plena opa de BBVA. Por su parte, Unicaja puede avanzar un 2,4%.
La gran excepcion es Bankinter, al que los analistas asignan un precio objetivo de 9,73 euros,
por lo que cotiza un 2,5% por encima de su techo. Antes de los resultados trimestrales,
Bankinter recibié ayer un espaldarazo por parte de Citi, que eleva el precio objetivo desde los
11 hasta los 12,30 euros.

(Expansion. Pagina 18. Media pagina)

LA GRAN REMONTADA DE LA BOLSA ESPANOLA: SUBE MAS QUE EL S&P 500 EN CINCO ANOS

La Bolsa estadounidense parecia no tener rival. El auge de las estrategias que replican los
indices ha permitido al S&P 500 registrar ganancias de mas del 15% en seis de los ultimos siete
ejercicios a lomos de nueva tecnologia. Un pufiado de siete cotizadas, los denominados siete
magnificos —Nvidia, Microsoft, Apple, Alphabet, Amazon, Meta y Tesla— han permitido al S&P
500 encadenar un maximo tras otro, mientras las firmas de andlisis seguian viendo a Wall
Street como el caballo ganador. Las promesas de Donald Trump de menos regulacion, rebaja

5



A ASOCIACION
N HIPOTECARIA
AHE ESPANOLA

de impuestos y la alianza de 500.000 millones de ddlares para desarrollar infraestructuras de
inteligencia artificial hacian las delicias de los gestores. El temor a perderse la fiesta llevd a
grandes inversores como BlackRock a redoblar su apuesta por las acciones estadounidenses.
Hasta que se topd, primero, con los DeepSeek y, después, con el muro arancelario.

Mientras el S&P 500 no paraba de derribar barreras, el Ibex 35 peleaba por dar carpetazo a la
crisis financiera. El selectivo espafiol, uno de los indices a los que mas les costd recuperar los
niveles previos al estallido de la covid, ha logrado sobreponerse y en el arranque de 2025 ha
demostrado una fuerza inusitada. Después de retornar a maximos de 2008, la limitada
exposicion comercial a EE UU estd dando sus frutos. Aunque no ha quedado al margen del
correctivo bursatil que siguid al érdago proteccionista del 2 de abril, lo ha hecho con menor
intensidad y estad ya a un 2% de los maximos registrados de marzo. Con un alza del 13,9% en el
afio, lidera las ganancias de las Bolsas europeas, un desempefio en los cuatro primeros meses
del ejercicio contrasta con la caida del 8,8% que encaja el S&P 500. Este desajuste ha sido clave
para que el indice espafol consiga avanzar un 95,8% en los ultimos cinco afios, por encima del
91,7% que suma el estadounidense.

Si se incluyen los dividendos, el inversor que en abril de 2020 decidié entrar en la Bolsa
espanola y ha mantenido su posicién habra logrado un retorno total de mas del 135%, superior
al 107% del S&P 500 y a gran distancia del 97,76% del retorno total en euros.

Natalia Aguirre, directora de estrategia de Renta 4, afirma que el mejor desempefio de la Bolsa
espafiola se debe a un tema de composicidn. “El elevado peso en nuestro selectivo del sector
bancario es el que marca la diferencia”, destaca. La subida acelerada del precio del dinero ha
permitido a las entidades mejorar sus resultados y revitalizar su cotizacion. Aunque los tipos de
interés han dejado atrds los maximos de dos décadas registrados hace 12 meses, su efecto en
las cuentas aun no se ha reflejado.

Las entidades, conscientes de que los tipos habian tocado techo y de que seguirian bajando,
afinaron sus estrategias para blindar sus resultados. El aumento de las comisiones, el alza del
volumen del crédito y la compra de deuda soberana fueron claves para que en 2024 las
entidades cotizadas volvieran a registrar resultados récord por tercer afo consecutivo.

A la mejora del contexto econdmico (la economia espafiola crecid un 3,2% en 2024 vy las
previsiones apuntan a un crecimiento del 2,5% este afio) en el caso de los bancos espafioles se
suma el proceso de consolidacién.

(Cinco Dias. Pagina 14)

BBVA CREA UNA UNIDAD PARA TRAER A ESPANA FORTUNAS LATINOAMERICANAS

La banca privada ha encontrado una nueva via de crecimiento en Espaia. En los ultimos meses,
los bancos espafoles estan intensificando su apuesta por atraer clientes latinoamericanos de
grandes fortunas que buscan diversificar su patrimonio fuera de sus paises de origen y eligen
Espafia como plaza financiera para hacerlo. BBVA ha sido la ultima entidad en aprovechar esta
tendencia. El banco acaba de crear una unidad en Espafia, dentro de su banca privada, con la
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idea de acelerar la captacién de clientes que buscan trasladar parte de su capital a Espafia y
realizar inversiones en el pais. El objetivo no es solamente captar clientes extranjeros que
vienen a vivir a Espafia, sino también gestionar el patrimonio de clientes que tienen intereses
aqui desde otras geografias.

Aunque el nuevo servicio esta dirigido a grandes fortunas de cualquier pais fuera de Espafia, el
banco se ha centrado especialmente en clientes procedentes de América Latina, entre los que
detecta interés por diversificar su patrimonio. Especialmente en altos patrimonios procedentes
de México, Colombia y Perd. Segun datos de la entidad, los clientes latinoamericanos estan
acostumbrados a tener alrededor de un 50% de su patrimonio fuera de su pais de origen,
aunque lo cierto es que Espafa no solia figurar entre sus primeras opciones hasta hace
relativamente poco, cuando ha empezado a despertar interés. La apertura de la nueva unidad
coincide en el tiempo con la oleada de capitales procedente de Latinoamérica que ha
aterrizado en Madrid en busca de inmuebles y que de manera incipiente estd comenzando a
demandar también asesoramiento financiero.

BBVA ya prestaba servicio desde Espafia a clientes de grandes fortunas extranjeros desde hace
tres afios. De hecho, el banco gestiona ya desde Madrid 440 millones de euros en activos de
583 grandes clientes. No obstante, busca dar un salto ahora con la creacién de esta unidad,
dotandola de banqueros especializados. Para ello, ha inaugurado una nueva oficina prémium,
ubicada en la calle Goya de Madrid, que esta formada por banqueros especializados y con
dedicacién exclusiva.

Informacién también en Cinco Dias, El Economista y ABC.

(Expansion. Pagina 17)

EL BANCO DE ESPANA USARA LA IA Y GESTION DE DATOS EN SUPERVISION, ESTADISTICAS Y
ANALISIS

El Banco de Espaia planea introducir la Inteligencia Artificial (IA) y la gestién de datos en
practicamente toda su estructura. El organismo ha abierto un proceso para reclutar a 25
profesionales que reunan ambos perfiles técnicos para Madrid y Barcelona, pero su busqueda
va mas alld porque los buenos candidatos sin plaza quedaran en lista de espera a modo de
“cantera” para necesidades futuras. Se trata, de hecho, de un mecanismo ya rodado en la
institucion que recientemente ha incorporado, por ejemplo, a 30 expertos tecnolégicos de esas
“reservas” profesionales identificadas en procesos previos, indican fuentes del Banco.

Los perfiles que busca ahora (experto en IA y en ciencia de datos) y por los que exige una
experiencia minima de tres afos se incorporaran a las direcciones generales de Economia,
Estabilidad Financiera, Regulacién y Resolucidon; Estrategia, Personas y Datos; Operaciones,
Mercados y Sistemas de Pago y Supervision, y hasta en el Gabinete del gobernador, José Luis
Escriva. Su intencidn es que disefien, desarrollen y mantengan herramientas y modelos que
permitan mejorar las capacidades de analisis y de previsidn en las diferentes areas y funciones,
incluso en la interpretacion y comunicacion de sus resultados.

(EI Economista. Pagina 14. 4 medias columnas)
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LO QUE EL BANCO DE ESPANA NO CUENTA

Tribuna firmada por Carlos Arenillas, economista y exvicepresidente de la CNMV, y Jorge Pérez,
doctor en Economia y exjefe de regulacidon contable del Banco de Espaia, quienes comentan
gue en los ultimos dos anos han publicado varios articulos informando de cuanto estan
cobrando los bancos por sus depdsitos en el Banco de Espafia (BdE), “solicitando que se dieran
las cifras exactas por entidad y se explicaran los motivos para esos enormes pagos. También
qgue la CNMV exigiera a la banca que esta desglosara con claridad esto en sus cuentas por ser
informacidn relevante para los inversores. No se ha conseguido, aun”, afirman.

Recuerdan que el pasado afio, diputados de Sumar pidieron esta informacién al entonces
gobernador Herndndez de Cos en sede parlamentaria. “Este, sorprendentemente, se negd
alegando que era informacién secreta por motivos de politica monetaria (sic) y el asunto ha
terminado en el Tribunal Supremo con el apoyo de la fiscalia”. “Ya advertimos en 2023 que,
dado el exceso de liquidez del sistema bancario (depdsitos no obligatorios en el banco central)
y la persistencia de tipos de interés elevados, los bancos seguirian beneficiandose de las
transferencias extraordinarias de los bancos centrales, y estos tendrian importantes pérdidas y
los Estados seguirian perdiendo ingresos. Y asi ha sido también en 2024”.

Indican que solo Bankinter, Unicaja y Sabadell ponen “claro en sus cuentas esta cifra. De los
demas tenemos que estimarlo. Las cifras son claras: el Banco de Espafia pagd a la banca
espafnola en 2024 unos 8.000 millones de euros por los casi 200.000 millones que esta
mantuvo en depdsitos en el BAE en la llamada “facilidad permanente de depdsito” (FdD). El
tipo medio diario de esas cuentas fue del 3,7%, superior al 3,3% de 2023. Hay que recordar que
esta “facilidad de depdsito” es una cuenta corriente de los bancos en el BAE. Muy distinta, en
seguridad y remuneracion, a las que hogares y empresas tenemos en los bancos privados (y
gue no podemos tener en el BAE)”.

“Los bancos cotizados, por su actividad en Espafia, ganaron el afio pasado unos 16.000
millones de euros netos, un 33% mas que en 2023. A pesar del impuesto a la banca del que
tanto se quejan. Por ponerlo en contexto, esos intereses suponen casi el 50% de los beneficios
de la banca por su actividad en Espafia (después de impuestos). Impresionante e inquietante”.

“Sus beneficios, el valor de sus acciones, las recompras de acciones y los bonus de sus
directivos subieron mucho, pero no su solvencia, que sigue siendo la mas baja de Europa. Pero
no se habla de los intereses que reciben del BAE. Se mantiene escondido. No hemos calculado
los datos de los demas bancos europeos porque es una tarea ardua (que deberia facilitar el
BCE), pero serian parecidas”.

(Cinco Dias. Pagina 28)



