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MERCADO INMOBILIARIO

EL PRECIO DE LA VIVIENDA SE DISPARA EN ESPANA MIENTRAS SE MODERA EN EUROPA

Espaiia se mantuvo en el primer trimestre de 2026 entre los paises de la Unién Europea (UE)
con mayores incrementos del precio de la vivienda, al registrar una subida interanual del
12,8%, mas del doble de la media comunitaria (5,1%) y de la eurozona (4,7%), segun Eurostat.
Con el ultimo avance, el inmobiliario espafiol suma cuatro trimestres encareciéndose casi un
13% y el avance del primer trimestre es cinco décimas superior al de un afio antes. Estas tasas
son las mas elevadas desde que el valor del metro cuadrado empezd a recuperarse en 2014,
tras el pinchazo de la burbuja en 2008. Espafia mantiene la espiral alcista, mientras que la
media de la regién ha frenado su ritmo de crecimiento (en la eurozona la tasa se sitla ocho
décimas por debajo del mismo periodo del ejercicio anterior y en la UE, siete décimas menos).

Detrds de la evolucion de los precios en Espafia hay una combinacidn de factores. “Partimos de
un nivel de precios relativamente mas asequible que otros grandes mercados de la zona euro,
lo que deja un mayor recorrido al alza”, explica Maria Matos, directora de Estudios de
Fotocasa. “Pero, ademads, desde la pandemia se han acumulado una serie de elementos que
han impulsado la demanda. Los ciudadanos buscan viviendas de mayor calidad y mejor
ubicadas; un importante crecimiento demografico impulsado por la inmigracién; el auge del
turismo residencial y de la compra de vivienda por parte de extranjeros; un fuerte apetito
inversor en un contexto en el que el inmobiliario sigue siendo un activo refugio; y, ademas,
Espafia ha contado con las condiciones hipotecarias mas atractivas de todos los paises
europeos”, aflade Matos.

El mercado de compra se ve presionado también por el traspaso de demanda expulsada del
alquiler, que esta muy tensionado con precios en maximos (15,3 euros por metro cuadrado en
junio, segun ldealista) y con falta también de producto. De hecho, ya cuesta menos esfuerzo
pagar la hipoteca que la renta. El alquiler se lleva un 35% de los ingresos netos de una familia
media espafola, mientras que a la compra se destina un 25% (sin tener en cuenta los ahorros
necesarios para acceder a la financiacion), segin un informe de este portal inmobiliario.

El problema es que toda esa demanda ha coincidido con una oferta claramente insuficiente y
este desequilibrio presiona los precios al alza. Para Ricardo Sousa, CEO de Century 21, el
resultado es que “Espaia no tiene unicamente un problema de precios, tiene, sobre todo, uno
de acceso. La cuestién ya no es sélo cudnto cuesta una vivienda, sino quién puede acceder a
ella, donde puede vivir y qué parte de sus ingresos debe destinar para conseguirlo”. “A ello se
suma que la vivienda nueva tarda afios en llegar y, en muchas ocasiones, no se construye
donde realmente se concentra el empleo o la demanda residencial.

Los expertos coinciden en que es dificil que se mantengan en el tiempo crecimientos de dos
digitos, pero los precios seguirdn aumentando porque no hay elementos que sostengan una
correccion, sobre todo, en los mercados mas dindmicos.
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Espafia se posiciond en el primer trimestre como el pais en el que mas crecieron los precios
entre las principales economias de la zona euro, lejos de socios como Francia (0,1%) y
Alemania (1,4%). Italia, con un alza del 5,2%, se situa en linea con la media y, ademads, en este
caso la tasa de crecimiento ha ido ampliandose poco a poco. En estos Estados, el mercado
inmobiliario se encuentra en una fase distinta del ciclo. Venian de afios de subidas importantes
y de niveles de precios ya muy elevados. Por ejemplo, la vivienda en el mercado germano se
revalorizé un 77,5% entre 2007 y 2024 y en el galo lo hizo un 25% (mientras la espafiola en ese
periodo apenas logrd recuperar el mismo nivel de precios), de acuerdo con un analisis del
Banco de Espaiia. Estas circunstancias les hicieron mas sensibles a las subidas de tipos y que se
contrajeran en 2023 y 2024. Tras las caidas, en 2025 y en el arranque de 2026, las tasas de
crecimiento son mucho mas moderadas que en Espafia.

En el conjunto de la UE, el mapa inmobiliario es muy diverso. Sélo cuatro estados superan la
subida de Espafia: Portugal, Bulgaria, Eslovaquia y Croacia. Con subidas por encima del 10%,
ademas de Espafia, estan Lituania, Hungria, Letonia y Chequia. Todos estos paises del Este
tienen en comun que se esta viendo un proceso claro de convergencia econdmica, en el que
los salarios estdn creciendo y la clase media gana peso, sobre un parque de vivienda que
todavia parte de precios relativamente bajos. En el otro extremo esta Finlandia, Unico Estado
en el que cayeron los precios, concretamente un 2%.

(Expansion. Paginas 22y 23)

¢CUANTO SE INFLAN LOS PRECIOS EN LOS ANUNCIOS DE VENTA DE PISOS?

éCuanto se puede rebajar el precio de un piso? La duda ronda a miles de compradores cada
vez que ven un anuncio, y la respuesta no es la misma en Madrid que en Bilbao o Sevilla. Pero
hay un punto de partida: de media, las viviendas se anuncian un 15% por encima de lo que
finalmente se paga. Asi lo revela un andlisis realizado por El Pais sobre 57 ciudades, que ha
cruzado los anuncios de Idealista con los precios reales de las escrituras notariales. Detras de
esa cifra conviven la negociacidon habitual y una brecha creciente: los vendedores siguen
mirando a los afios de fuertes subidas, mientras los compradores llegan al limite de su bolsillo.

El resultado muestra diferencias muy significativas entre territorios. En Granada (+35%),
Caceres (+33%) o Toledo (+32%), las diferencias llegan a superar el 30%: traducido a dinero,
supone descuentos de hasta mas de 600 euros por metro cuadrado. También se mueve entre
el 25% y el 30% en ciudades como Salamanca, Oviedo, Lugo, Alicante o Tarragona, lo que
implica rebajas de entre 300 y 570 euros por metro cuadrado. Incluso en mercados mas
tensionados, donde la distancia es menor, el fendmeno sigue siendo relevante: Valencia
(+23%), Malaga (+21%) o Sevilla (+17%) registran diferencias equivalentes a entre 440 y 715
euros por metro cuadrado respecto al precio inicial de los anuncios. En Madrid, la diferencia es
del 11%. En el extremo contrario aparecen apenas tres ciudades catalanas donde las viviendas
terminan vendiéndose por encima de la mediana de los precios, un factor determinado
parcialmente por la carencia de vivienda en esos territorios. Las diferencias, salvo excepciones,
se han mantenido en los 12 meses analizados. De hecho, las tendencias de cada ciudad se
mueven casi siempre a la vez: donde suben los precios de los anuncios, lo hacen también los de
compraventa.
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Al comparar precios medios en momentos concretos hay, como es ldgico, factores que no se
capturan: los tiempos de comercializacion, las diferencias entre muestras o el desfase temporal
gue puede existir entre la publicacién de un anuncio y la firma definitiva de la operacién. Pero
la diferencia media del 15% entre los precios ofertados y los precios finalmente pagados
resulta “coherente” con la situacién actual del mercado, segin José Maria Alfaro, presidente
de la Federacién de Asociaciones Inmobiliarias (FAI). De hecho, sostiene que el intervalo se ha
ampliado: “Hace dos afios era mucho mas estrecho, pero desde hace meses han empezado los
ajustes en los precios de salida”. A su juicio, el fendmeno responde a una situacion habitual en
las fases expansivas del ciclo inmobiliario. Cuando los precios crecen con rapidez durante afios,
vendedores y compradores no siempre ajustan sus expectativas a la misma velocidad. Los
propietarios mantienen una cierta “inercia alcista”, mientras que los compradores terminan
encontrandose con limites cada vez mas estrictos de capacidad adquisitiva. Esa desconexion
genera el diferencial que después aparece reflejado entre los precios anunciados y los precios
efectivos de compraventa. “Simplemente podemos decir que es un efecto de la pasada de
frenada de la oferta vendedora”, resume Alfaro.

No todos los expertos consideran que la diferencia entre anuncios y precios de cierre deba
interpretarse unicamente como una medida de la negociacion. Como apunta Alberto Martinez
Lacambra, director general del Centro Tecnoldgico del Notariado, anuncio y cierre de la
compra son momentos diferentes del proceso inmobiliario: los precios de oferta reflejan
expectativas y los precios notariales consignan operaciones cerradas. Martinez Lacambra
sostiene que lo habitual es que los vendedores intenten maximizar el precio de salida y ajusten
posteriormente sus aspiraciones cuando perciben cambios en la evolucion de la demanda. Por
esa razon, considera que los precios efectivamente pagados constituyen “una referencia mas
solida para medir el estado real del mercado”.

(El Pais. Paginas 32 y 33. Domingo 26)

EL DECRETO DE VIVIENDA INCORPORA BONIFICACIONES FISCALES A LOS CASEROS

El Gobierno ya ha compartido con los grupos parlamentarios el borrador del real decreto ley
para responder a lo que denomina “emergencia habitacional”, que aprobara este martes en su
reunion del Consejo de Ministros. Un texto todavia abierto, sujeto a las negociaciones en
marcha y que, sin duda, tendra otras posteriormente, en el periodo de tramite parlamentario.
No sera facil sumar suficientes votos en las Cortes, aunque el Gobierno lo intenta con un
amplio abanico de medidas para intentar contentar a todas las fuerzas politicas.

En este borrador sujeto a cambios, el Ejecutivo propone medidas de diferentes tipologias para
hacer frente al problema de la falta de vivienda disponible en el mercado. El texto incluye
iniciativas “para proteger la funcién social de la vivienda y hacer frente a la especulacion” y
medidas fiscales y tributarias en esta materia. Asimismo, trata de incrementar y proteger el
parque publico de vivienda, fomentar la promocion de vivienda asequible y de aplicar medidas
en materia de transparencia.

Uno de los aspectos mas destacados consiste en una serie de bonificaciones fiscales a los
propietarios que alquilen sus viviendas, y a los inquilinos, en determinados casos. En concreto,
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los caseros se beneficiardn si no suben los precios en la renovacion de los contratos, sobre
todo en el caso de inquilinos jévenes. Asi, se propone una bonificacion del 100% en el IRPF del
rendimiento neto positivo para el arrendador cuando se renueve un alquiler que incluya la
cldusula de actualizacion anual del contrato anterior o cuando suscriba un nuevo contrato con
otro arrendatario “siempre que la renta inicial fuera inferior al limite maximo del precio
aplicable conforme al sistema de indices de precios de referencia”. Cuando no se den estas
circunstancias, la deduccion va disminuyendo hasta el 70%.

También los inquilinos tendran bonificacion fiscal. Los menores de 35 afios que alquilen una
vivienda como habitual en zonas tensionadas se podran deducir el 10,05% de las cantidades
pagadas.

Otro de los aspectos de este texto es que prohibe la prérroga de los actuales contratos de
alquiler de temporada. Se especifica que quedaran extinguidos sin posibilidad de prorroga
cuando finalice el plazo de duracién pactado. También se anade que habra que especificar de
forma expresa la causa que motiva el desplazamiento temporal del arrendatario.

Por otro lado, el nuevo decreto modifica la ley que regula las socimis (sociedades andnimas
especializadas en la inversién inmobiliaria) para endurecer su fiscalidad excepto si se dedican a
inmuebles asequibles. Estaran sometidas a un gravamen especial del 15% sobre el importe de
los beneficios obtenidos en el ejercicio que no sea objeto de distribucion entre sus accionistas.
En el caso de las que se dediquen a arrendamiento de viviendas, el gravamen especial sera del
25% sobre los beneficios que no vayan a ser distribuidos. No obstante, ese gravamen especial
del 25% se reducira a la mitad cuando las viviendas destinadas a alquiler a precio asequible
sean mas de un 80% de su parque total y desaparecera cuando, ademas de cumplir esta
condicidon del 80% de alquiler asequible, el importe de los beneficios obtenidos que no sea
distribuido se reinvierta, en un plazo de tres afios, en viviendas destinadas a alquiler asequible.

Otra innovacién del paquete de medidas es la creacidén de la denominada Cuenta de Ahorro e
Inversion Financia Europa, herramienta para incentivar a los ciudadanos a invertir los ahorros
en mercados de capitales, en inversiones productivas. La norma prevé una modalidad
especifica denominada Cuenta de Ahorro e Inversién Financia Europa Reinversion, pensada
para propietarios de viviendas que reinviertan determinadas plusvalias obtenidas por ventas.

Uno de los puntos del decreto que serd polémico es la reforma de la ley del Suelo que
incorpora.

El decreto también incluye la anunciada prorroga de alquileres hasta el 30 de junio del 2028.

El nuevo paquete de medidas también autoriza al Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana a
suscribir convenios con el Instituto de Crédito Oficial (ICO) para establecer una linea de avales,
con un plazo maximo de 35 afios, por un importe de hasta 2.000 millones de euros para la
financiacion a promotores tanto publicos como privados.

Informan de borrador del Real de Decreto también Expansion, El Economista y ABC.

(La Vanguardia. Paginas 66 y 67. Domingo 26)
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CONSTRUCTORES Y SINDICATOS PIDEN APOYO PARLAMENTARIO AL DECRETO LEY DE VIVIENDA

El Gobierno previsiblemente aprobara en la reunion del Consejo de Ministros del martes el
decreto sobre vivienda. La Confederacién Nacional de la Construccién (CNC) solicité el viernes
el apoyo de los grupos parlamentario, a los que pide que tengan como prioridad el interés
general y que la vivienda no sea un arma de confrontacidn politica. Para ello, la patronal
solicita que la norma que el Ejecutivo pretende aprobar incluya una reforma de la ley del Suelo,
dado que supone una medida prioritaria para que el desarrollo urbanistico pueda contar con
mayor seguridad juridica, ademas de aumentar la oferta y plantear soluciones a la baja
disponibilidad. Segun la CNC, reformar la ley del Suelo supondria una medida “valiente y
necesaria”, a la vez que destaco que el texto legal puede ser susceptible de mejoras.

El pasado miércoles, Podemos denuncié que la norma que el Gobierno de coalicién esta
elaborando incluye una reforma de la mencionada ley que implicaria legalizar proyectos
urbanisticos ilegales y eliminaria el derecho de un antiguo propietario a recuperar un terreno
expropiado por interés publico si no se utiliza para ese fin, segun la formacién morada. De
forma similar, las organizaciones sindicales CC.00. y UGT también hicieron una llamada a las
fuerzas politicas para que “antepongan el derecho a la vivienda de millones de personas” y
logren un acuerdo que permita avanzar en resolver el problema. Los sindicatos piden que la
vivienda no suponga mas de un 30% de la renta disponible de los hogares.

(La Vanguardia. Pagina 57. Media pagina. Sabado 25)

BARCELONA. LA RESERVA DEL 30% HA ARANADO SOLO 34 PISOS DE PRECIOS ASEQUIBLES EN
OCHO ANOS

La medida entrd en vigor el 14 de diciembre del 2018 después de que el acuerdo del pleno
municipal de Barcelona se publicara en los boletines oficiales. Todas las nuevas construcciones
y grandes rehabilitaciones de la ciudad tienen desde entonces la obligacién de reservar un 30%
de sus promociones a pisos de precio asequible. Se esperaba que la cartera de vivienda social
cosechara 330 hogares al afio gracias a esta normativa, pero en casi ocho afios, segun admitio
el viernes el gobierno del PSC, solo se han generado 34. La cifra la aporté la teniente de alcalde
de Urbanismo, Laia Bonet, durante la discusion de una proposicion del PP que planteaba
derogar la norma para volver a negociarla con el sector privado. Los populares y Vox se
guedaron solos apoyando la propuesta, que obtuvo la abstencion de Junts y el voto contrario
de PSC, Bcomu y Esquerra.

(La Vanguardia. Pagina 30. 4 medias columnas. Sdbado 25)

CATALUNA. EL GOVERN Y COMUNS PACTAN UNA LEY PARA EDIFICAR MAS VIVIENDA
PROTEGIDA

El Govern y Comuns presentaron el viernes una bateria de medidas para fomentar la
edificacion de vivienda de proteccidn oficial (VPO), principalmente en el sector privado. Entre
ellas, destaca la posibilidad de reconvertir oficinas y hoteles en viviendas, asi como la opcion
de construir remontas.
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Mediante una proposicion de ley, la Generalitat quiere que todas las viviendas que se
edifiquen bajo el amparo de esta ley tengan la calificacion permanente de VPO y en ningun
caso puedan liberalizarse ni tener ningun uso residencial distinto del de proteccion publica. Se
trata de una norma temporal y de cardcter excepcional. La ley se aplicaria solo en las zonas
declaradas como mercado residencial tensionado, que incluyen 271 municipios donde vive el
90% de la poblacidn de Catalunya, o en ambitos declarados de mercado de vivienda tenso, asi
como en las dreas de demanda residencial fuerte y acreditada del plan territorial sectorial de
vivienda. Tendra una duracién maxima de cuatro afios, prorrogables por acuerdo de Govern.

Tanto el Executiu de Salvador llla como los comunes quieren tramitar la ley por la via de
urgencia, igual que han hecho con la compra especulativa.

De manera paralela, el Ejecutivo catalan quiere dar una vuelta de tuerca mas en la limitacidn
del uso de nuevas viviendas. Mediante una disposicidén adicional en esta proposicion de ley
sobre la vivienda protegida, el Govern quiere apostar por limitar el uso de los inmuebles que
vayan a construirse de aqui en adelante. Asi, quieren obligar a destinar a residencia habitual y
permanente todas las nuevas viviendas que se levanten. La medida afectaria tanto a los pisos
del mercado libre como a los del protegido.

El texto pactado entre el Ejecutivo cataldan y los comunes permite, eso si, que los
ayuntamientos no apliquen estas medidas siempre que lo justifiquen debidamente. Por
ejemplo, si las necesidades de vivienda social ya estdn suficientemente cubiertas o si la
densidad de poblacion del municipio ya es muy elevada.

Informacién también en las ediciones del sabado de Cinco Dias, Expansion y El Pais.

(La Vanguardia. Pagina 57. 4 medias columnas. Sdbado 25)

SERGIO NASARRE, CATEDRATICO EN LA UNIVERSIDAD ROVIRA | VIRGILI: “CADA INTERVENCION
EN EL MERCADO INMOBILIARIO ES MENOR OFERTA Y PRECIOS MAS ALTOS”

Sergio Nasarre Aznar es catedratico de Derecho Civil en la Universidad Rovira i Virgili, doctor
europeo en Derecho y master en Economia inmobiliaria por la Universidad de Cambridge. Es
autor de cinco libros sobre la vivienda, el mercado hipotecario y el derecho de dafios, y muy
critico con el exceso regulatorio en este sector. En esta entrevista, con motivo de la ley que
limita la compra de viviendas en Catalufia, que ha criticado, apuntando a la
inconstitucionalidad de la norma.

Explica que el problema de la vivienda en Cataluiia “es estructural. Uno de los indicadores
objetivos es el esfuerzo que debe hacer una familia para pagar la vivienda. Segun los ultimos
datos, ese esfuerzo era en 2024 alrededor de un 40% superior al de 2004, en plena burbuja
inmobiliaria. Durante la crisis, la morosidad hipotecaria llegd aproximadamente al 6% o al 7%.
Eso significa que mas del 90% de las hipotecas continuaban pagandose. A partir de la crisis
financiera se asentd la idea de que no debia permitirse que las familias con pocos recursos
comprasen una vivienda. La respuesta politica fue dirigirlas hacia el alquiler. Yo creo que fue un
error gravisimo: se envié a las familias con menos recursos a un mercado mas caro, mas
precario y escaso. Desde mediados de la pasada década, ademas, se produjo una burbuja del
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alquiler. En ese mercado han terminado compitiendo los jévenes, las familias de rentas medias
y bajas, los inmigrantes, los divorciados, las personas desplazadas por trabajo y quienes
necesitan cambiar de vivienda. Todos han sido concentrados en el mismo espacio”.

El experto explica que no hay un criterio homogéneo sobre qué debe entenderse por
especulacion. “La propuesta acaba considerando especulativa cualquier compra que no se
destine a alguna de las finalidades que declara legitimas. Cuando el concepto no esta bien
delimitado, la Administracion adquiere mucho margen para decidir qué comportamiento
considera aceptable y cual no. Hoy se define de una manera y mafiana puede ampliarse. Ese es
uno de los principales problemas juridicos de la propuesta”. Ailade que “las Ultimas normas
catalanas han ido acompafadas de la creacidn de una estructura administrativa de supervision.
Se ha anunciado un cuerpo de un centenar de inspectores con facultades muy amplias para
comprobar el uso real de los inmuebles. El sistema exigira verificar si quien ha comprado vive
realmente en la vivienda, si la ocupa un familiar o si se esta destinando a la finalidad declarada.
Eso requiere una intromisién administrativa muy intensa en relaciones que hasta ahora
pertenecian principalmente al ambito privado. Ademas, las sanciones previstas pueden llegar
hasta 1,5 millones de euros.

(ABC. Pagina 29. 3 columnas. Sdbado 25)

LA LEY HOLANDESA ANTIESPECULACION MUESTRA SUS LIMITACIONES EN AMSTERDAM. “NO
APARECEN VIVIENDAS POR ARTE DE MAGIA”

La ley contra la compra especulativa, puesta en marcha por el Gobierno holandés en 2022, ha
hecho que algunos propietarios hayan decidido vender sus viviendas, en lugar de tenerlas
alquiladas, se comenta en este reportaje Esto a su vez ha provocado que haya menos
apartamentos en alquiler y que los precios suban. Esta ley contra la especulacion es en la que
ahora se inspira Catalunya y de la que ya estd viendo las primeras consecuencias la capital
holandesa. Esta norma, que sacé al mercado de compra estudios y pisos pequefos en la
ciudad, limita en 637.000 euros el precio de las viviendas en las que los compradores estan
obligados a residir durante al menos los cuatro primeros afios.

Sobre lo que Barcelona podria aprender de Amsterdam, Hans Koster, catedratico de Economia
Urbana e Inmobiliaria de la Universidad Libre de Amsterdam y codirector de Housing Lab -una
iniciativa que busca aportar conocimiento sobre vivienda- apunta que “yo no alargaria mucho
este tema: los alquileres han subido. Si el problema es que los alquileres suben demasiado
rapido, entonces habria que aumentar la oferta de viviendas”. Su conclusion es critica con la
ley antiespeculacion. “Los precios no han bajado, y no estd claro cudles son los beneficios de la
ley, porque el mercado privado es bastante pequefio”, y afiade que “la politica no aborda el
problema fundamental, que probablemente sea muy similar al de Barcelona, donde la oferta
de viviendas es simplemente insuficiente. No hace que aparezcan mas viviendas por arte de
magia”, dice.

(La Vanguardia. Pagina 67. 4 columnas. Domingo 26)
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FALTAN DIEZ MILLONES DE VIVIENDAS EN LA UE

El Parlamento Europeo aprobd en marzo un informe en el que insta a la Comisién Europea y a
los Estados miembros a reducir la burocracia y asi agilizar la construccién de vivienda. La
Eurocamara cifra en diez millones el nimero de pisos y casas que faltan en la Union Europea
(UE). Por ello, consideran que la solucion principal para abordar la subida de los precios pasa
por construir y aumentar el numero de viviendas disponibles. “La crisis de acceso a la vivienda
es real y exige respuestas valientes, pero limitar la compraventa en funcién del uso o del precio
dificilmente ataca la raiz del problema. Si no se incrementa la oferta de vivienda y no se
reducen las trabas para construir, este tipo de restricciones puede tener efectos limitados e
incluso desincentivar la inversion”, defiende Borja Giménez Larraz, eurodiputado y ponente del
informe sobre la crisis de la vivienda. El Parlamento también propone medidas que incentiven
a los propietarios a poner sus viviendas en alquiler. Segun el experto holandés Hans Koster,
“los impuestos a las viviendas vacias” son mas efectivos que los beneficios fiscales y tienen un
impacto sobre los alquileres vacacionales.

(La Vanguardia. Pagina 67. 3 medias columnas. Domingo 26)

MADRID. AYUSO CONTRAPONE MAS VIVIENDA AL CONTROL DE LOS ALQUILERES DE SANCHEZ

La vivienda ha cerrado el curso politico convertida en la principal baza electoral de la préoxima
campaia. El Gobierno de la Comunidad de Madrid ha aprobado la Ley de Impulso y Desarrollo
Equilibrado (LIDER) para facilitar la construccién de pisos y reducir la burocracia, marcando asi
la estrategia para los municipios de la regién de cara a la cita electoral de mayo de 2026. El
Ejecutivo regional ha dado luz verde esta semana al proyecto con el que se pretende rebajar de
12 a 4 afios la construccion de viviendas. La norma tendrd que pasar por la Asamblea de
Madrid, donde el PP tiene mayoria absoluta, una circunstancia alejada de las medidas vy el
consenso anunciadas también esta semana por el Gobierno.

El Ejecutivo de Pedro Sanchez ha ultimado un nuevo paquete de medidas para ampliar la
prorroga de los contratos de alquiler hasta junio de 2028 y reforzar el control sobre las rentas
casi al mismo tiempo que la presidenta de la Comunidad, Isabel Diaz Ayuso, aprueba reducir
los plazos para desarrollar suelo, acelerar los tramites y poner en el mercado nuevos pisos que
se sumarian a los mas de 6.000 entregados hasta ahora.

Mientras el Gobierno concentra buena parte de las nuevas medidas en el mercado del alquiler,
la Comunidad de Madrid ha situado el foco en la produccion de vivienda.

(La Razdn. Paginas 34 y 35)

“LA PELEA CON LA JUNTA ERA ETERNA Y ME HIZO DESISTIR”

Reportaje que informa de las dificultades para acceder el Bono de Alquiler Joven en Andalucia.
Un joven que desistio de reclamar comenta: “En Andalucia se estaban poniendo mas trabas a
todo este tema y ahi pierde completamente el propdsito de tener el bono”. Precisamente, el
Tribunal de Cuentas de la comunidad concluyd, tras un andlisis de los resultados de la
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convocatoria de 2022 y publicado en 2025, que apenas un 51,3% de las solicitudes se habian
resuelto de un total de 17.288. Mientras tanto, quedaban 23,2% en tramitaciéon y el 25,5% sin
siquiera iniciar por insuficiencia de crédito. “La planificacién en materia de vivienda carece de
diagnodsticos y estadisticas oficiales sobre el contexto o realidad del alquiler y la poblacion
potencialmente objetivo de las ayudas”, advirtié el documento.

Los jovenes han sido uno de los ejes centrales de las ultimas politicas, sobre todo las de
vivienda. De hecho, el nuevo Plan Estatal para el 2026-2030 aumenta hasta 300 euros
mensuales el Bono Alquiler Joven —que cada comunidad auténoma gestiona—por cuatro afos.
“Cuando impulsas la demanda sin afectar la oferta, ocurre una subida en el precio agregado, es
decir, el precio de equilibrio”, explica José Ignacio Conde Ruiz, subdirector de la Fundacién de
Estudios de Economia Aplicada (Fedea).

En teoria, los jovenes suelen salir beneficiados porque el descuento del bono seria mayor que
el posible aumento del alquiler y “le otorga mads probabilidades” de acceder al mercado. En la
practica —y con mas fuerza en los focos de empleo y turismo— el control de rentas o el precio
maximo permitido para acceder al bono es “demasiado bajo” en comparacién con los precios
reales del mercado y “enseguida se quedan fuera de la ayuda”, apunta Conde Ruiz. En el caso
espafiol, el precio del alquiler no puede superar los 1.000 euros, lo que supone un aumento de
apenas el 10% respecto a cuando se aprobd la ayuda hace cuatro afios, mientras que los
alquileres en una vivienda de 80 metros cuadrados han alcanzado los 1.224 euros este junio y
en las grandes ciudades, como Madrid, superan los 1.730. “Estas medidas no estan atacando la
raiz del problema, que es principalmente de oferta”, detalla. Aunque las mejoras de las
cuantias de la subvencidn con un hecho —con la publicacién del plan en el BOE-, frente a los
vecinos europeos, queda aun camino por recorrer.

(EI Mundo. Paginas 32 y 33 - Domingo 26)

MADRID. LAS VIVIENDAS COLABORATIVAS SENIORS CRECEN EN LA CIUDAD

Son una alternativa a la residencia tradicional que ofrece una vejez acompafada y activa. Para
muchos esta opcidn permite elegir dénde y como vivir sus ultimos afios, cuando todavia se
puede decidir. Es un movimiento crece en la region: modelos de convivencia autogestionados
para mayores que buscan envejecer acompainados, activos y lejos del modelo tradicional de las
residencias. Es asi como Madrid recibe una nueva oleada de proyectos de viviendas
colaborativas séniors, conocidas también como cohousing.

Se trata de un modelo de creacion y administracidon de viviendas que nacié en Espafia hace ya
mas de una década, pero que con los afios ha ido tomando mayor impulso. “Barcelona vivié la
primera oleada y ahora estd ocurriendo la segunda en Madrid”, explica José Antonio Garcia en
una jornada sobre cuidados comunitarios en La Casa Encendida.

(EI Mundo. Paginas 22 y 23. Domingo 26)
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ASI FUNCIONA LA COMPRAVENTA SECRETA DE LAS VIVIENDAS DE LUJO

Hace unas semanas, en el barrio de Almagro, en el distrito madrilefio de Chamberi, se vendié
una vivienda de 500 metros cuadrados por cuatro millones de euros. La operacion fue
confidencial. La casa nunca aparecio anunciada en los portales inmobiliarios y los nombres del
vendedor y del comprador permanecen ocultos por contrato. Es el off market, un mercado de
acceso restringido compuesto por propiedades que exigen una comercializacion muy selectiva.
“Se optd por una venta off market, dirigida Unicamente a compradores previamente
seleccionados y con capacidad real de compra. Esto permitié reducir al minimo las visitas,
evitar curiosos y proteger la intimidad del vendedor durante todo el proceso”, detalla Manuel
Garzdn, director del departamento de Grandes Clientes de la agencia de lujo Gilmar.

Las propiedades que se venden asi esquivan los circuitos masivos porque sus duefios son
empresarios internacionales, altos directivos, sociedades patrimoniales, deportistas
profesionales y figuras publicas que buscan evitar cualquier exposicion mediadtica. Tampoco
quieren que se identifique la ubicacién exacta de su casa y, muchos menos, que las imagenes
circulen libremente. “Hablamos de clientes HNWI (High Net Worth Individuals) y UHNWI (Ultra
High Net Worth Individuals)”, dice Alvaro Gonzalez de La-Hoz, consejero delegado de Spain
Sotheby’s International Realty. Es decir, personas con un patrimonio neto alto o muy alto.

Esta forma de vender, muy ligada al lujo, ha crecido en el ultimo lustro. “En nuestro caso,
estimamos que entre un 20% y un 30% de las operaciones de mayor valor se cerraron en 2025
sin llegar a publicarse en portales inmobiliarios. Hace cinco afios, el off market era una practica
mucho mas puntual y reservada a determinados perfiles”, sefiala Gonzalez de La-Hoz.

Estas viviendas tienen en comun que su precio es elevado, aunque no es este el criterio
dominante para poder ser vendidas de esta forma. “Las propiedades suelen situarse a partir de
1,5 millones de euros, alcanzando operaciones de 12 o 14 millones”, afirma Juan Luis Sdez,
director general de The Avenue Select Real Estate, firma inmobiliaria especializada en el
mercado de lujo e inversidn donde el 35% de las operaciones se comercializan off market. Eso
si, cuando se trata de viviendas de ultralujo, de 10, 20 o mas millones de euros, esta modalidad
privada “suele ser la normay no la excepcion”, afade Pérez Bravo.

(El Pais. Suplemento Negocios. Pagina 8. Domingo 26)

SOLO LOS HOGARES DE MAYOR RENTA SON MAS RICOS QUE ANTES DE LA CRISIS

Segun los datos de la Encuesta Financiera de las Familias del Banco de Espafia, solo los hogares
del percentil mas elevado de renta, el 10% con mayores ingresos, han conseguido superar en
rigueza neta —en términos reales— la que tenian antes de la recesidén del 2008. El resto ni
siquiera la han recuperado. Una década y media después, el patrimonio neto de las familias
con mayor capacidad econdmica habia aumentado un 15%, hasta alcanzar los 742.000 euros,
segun el ultimo dato disponible (2024) de la encuesta publicada este afio. En contraste, el
siguiente tramo mas alto de riqueza —el situado entre los percentiles 80 y 90 en una
distribucidén de los datos en cien partes iguales— se encontraba un 9% por debajo del nivel
previo a la crisis, ampliandose asi la brecha entre el 10% mas rico y el resto de la poblacion. A
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esto se afiade que ni la riqueza media, de 345.000 euros, ni la mediana, de 161.000 euros,
habian recuperado los niveles anteriores a la burbuja inmobiliaria, con una caida
especialmente acusada —superior al 30%— en el caso de la riqueza mediana.

Son varios los factores que explican tanto la mayor desigualdad entre los distintos niveles de
renta como el hecho de que el patrimonio de la inmensa mayoria de los hogares sea todavia
inferior al de entonces. El primer factor es que el precio promedio de las viviendas en términos
reales, es decir, ajustado por el efecto de la inflacién, se mantiene por debajo del precio
maximo gue alcanzé en el 2008, lo que afecta de lleno a la rigueza neta de la poblacidn
espafiola, cuyo principal activo sigue siendo mayoritariamente la vivienda en la que reside.
“Ademas, la capacidad que tenian antes las familias para comprar una vivienda era mayor que
ahora”, agrega el economista y analista financiero Javier Santacruz, que lo atribuye a una
financiacion menos accesible y a unos salarios que, en términos reales, son mas bajos.

El economista sefiala otro aspecto clave para entender la lenta recuperacién de la riqueza neta
durante los ultimos 18 afos: “La crisis causd un efecto desestabilizador en los hogares, que
provocd que buena parte del ahorro se destinara a amortizar deuda y que el nuevo
endeudamiento haya sido mucho mas prudente” como consecuencia del comportamiento
diligente que han tenido las entidades financieras para evitar el crédito dudoso. Sintoma de
ello es que, en el primer trimestre de este afio, la deuda de las familias en relacidon con el
producto interior bruto se situé en minimos histéricos desde 1999, al representar el 42,5% del
PIB, practicamente la mitad que durante la Gran Recesion.

Carles Méndez, profesor de Economia y director del master de Andlisis Econdmico de la
Universitat Oberta de Catalunya (UOC), explica: “Los hogares que estdn en los percentiles de
renta entre el 80 y el 20 en muchos casos han focalizado su ahorro a pagar hipoteca, y aqui se
percibe la gran diferencia con el percentil superior, hogares que no solo tienen vivienda, sino
también otros activos, como acciones, fondos de inversién y mayor capacidad de inversion”.

A mayor capacidad de ahorro e inversion, menores posibilidades de que la riqueza se estanque
en periodos de recuperacién econémica. Sin embargo, “los hogares con rentas medias o bajas
dependen mucho del salario y de la revalorizacidén de la vivienda habitual para generar riqueza,
aungue no todos son propietarios”, afade Méndez. De hecho, los que no tienen una vivienda
en propiedad son mucho mds pobres que los que son duefios de su casa: 6.000 euros de
riqueza neta frente a 239.000, respectivamente. Se constata, pues, que “la vivienda sigue
siendo el principal motor de riqueza de la inmensa mayoria de las familias”, sentencia
Santacruz.

(La Vanguardia. Pagina 69. Media pagina. Domingo 26)

VIVIENDAS DE USO TURISTICO Y CRISIS DE VIVIENDA: UNA MIRADA DESDE EL DERECHO DE LA
UE

La vivienda se ha convertido en uno de los grandes desafios de politica publica en Espafa y
Europa. En esta tribuna, Manuel Vélez y Maria Benito, abogados de Uria Menéndez, abordan
cémo con el objetivo de aumentar el nimero de viviendas en oferta y paliar la subida de los
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precios, los poderes publicos vienen orientando buena parte de su accidn regulatoria hacia las
viviendas de uso turistico, bajo la hipdtesis de que éstas sustraen unidades al parque
residencial y contribuyen al encarecimiento de los alquileres de larga duracidn.

Exponen que “la tendencia regulatoria no esta libre de controversia juridica. Las restricciones a
las viviendas de uso turistico entran en tensidn con la libertad de prestacion de servicios
consagrada en la Directiva 2006/123/CE relativa a los servicios en el mercado interior”.

Sefialan también que “el Tribunal de Justicia de la Union Europea confirmé en su sentencia del
22 de septiembre de 2020 que la lucha contra la escasez de vivienda destinada al
arrendamiento de larga duracién a precios asequibles puede constituir una razén imperiosa de
interés general y, sobre esa base, justificd la compatibilidad con la Directiva de servicios de un
régimen de autorizacion previa aplicable a las viviendas de uso turistico. Sin embargo, ese aval
no fue incondicional: entre otros requisitos, lo condiciond a que las restricciones estuviesen
sustentadas en estudios de mercado que acreditasen la tension real en el mercado del alquiler,
que la actividad restringida contribuyese a esa tension y que las medidas propuestas fuesen
idoneas para limitarla o aliviarla”.

(Expansion. Pagina 46. 2 columnas)

LA IDEA PEOR EJECUTADA

El abogado Leandro Martinez-Zurita, considera en esta tribuna que con el sistema aplicado en
la Sareb “ha dejado en la cuneta a multitud de empresas promotoras familiares, mientras que
algunas no sometidas al paso de la oca implantado por la Sareb (modelos de dinamizacion) se
han opuesto, presentando situaciones concursales, demandas contra la Sareb, oponiéndose a
las ejecuciones hipotecarias...”

Segln expone en esta tribuna, “la Sareb y su pléyade de asesores (pdlvora del rey) han
aplicado su particular lex artis realizando practicas reprobables y denunciadas, como retener
edictos de subasta para seguir meritando intereses nada modestos, cambiar lo inicialmente
solicitado para ampliar el objeto de ejecucién y negarse a la aplicaciéon de los convenios de
acreedores aprobados, siempre en perjuicio del ejecutado”.

“El Tribunal Supremo, en sentencia de 24 de junio del 2026, ha estimado el recurso de una
empresa promotora catalana, declarando que el resto de crédito que ostente la Sareb tras una
ejecucion hipotecaria queda sometido, por supuesto, al convenio de acreedores aprobado.
Dicha sentencia recuerda que ya en el 2018, antes de la litigiosidad, la promotora ofrecié
adjudicar a la Sareb la finca hipotecada y que al crédito no cubierto le era de aplicacidn el
convenio aprobado; la Sareb se negd a aceptar la liquidacidn ex convenio, manifestando,
entonces, la solvencia actual de la promotora familiar”. “La decisién del Tribunal Supremo,
revocando las sentencias de primera y segunda instancia, es lo ya ofrecido en el 2018, es decir,
que, tras la ejecucién hipotecaria, al resto de los créditos reconocidos a la Sareb en el 2013, es
de aplicacién el convenio cumplido en el 2015.

(La Vanguardia. Suplemento Dinero. P4gina 12. 1 columna. Domingo 26)
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FINANZAS

EL ACCESO A LA FINANCIACION BANCARIA ACELERA, AUNQUE LOS TIPOS DE INTERES SUBEN

El acceso a la financiacidon bancaria no solo se ha mantenido pese a la subida de los tipos de
interés, sino que incluso se ha acelerado. Asi lo refleja la ultima encuesta del Banco de Espafia
a las empresas.

La proporcion neta de compaiias espafiolas que sefialaron un descenso de su ratio de
endeudamiento entre abril y junio fue del 5%, frente al 12% registrado en la edicién anterior.
Por tamafo, el desendeudamiento se habria concentrado principalmente entre las pymes,
mientras que las grandes empresas registraron un porcentaje neto positivo (1,4%). En
resumen, las empresas han reducido de forma significativa su endeudamiento y, ademas, cada
vez menos tienen problemas para acceder a la financiacién.

Segun la encuesta, la proporcion de empresas que tuvieron dificultades para obtener un
crédito durante el segundo trimestre del afio cayé casi un punto y medio, hasta situarse en el
3,1%, una cifra histéricamente baja. Ademas, un 5% de las compafiias anticipa una mejora
adicional del acceso a la financiacidon préximamente. Aunque el acceso al crédito sigue siendo
favorable, las empresas reconocen de forma mayoritaria que la financiacién es cada vez mas
caray que ya empiezan a notar el impacto del entorno de tipos de interés mds elevados.

Las perspectivas apuntan a un endurecimiento de las condiciones de financiacidon y de la oferta
crediticia. Durante el segundo trimestre, los criterios para conceder préstamos volvieron a
endurecerse, segun los datos del Banco de Espafia. La institucién explica que este
endurecimiento fue “ligero tanto en la financiacion a empresas como en los préstamos a
hogares para adquisicidn de vivienda, manteniéndose estables en el segmento de consumo y
otros fines”. Se trata del segundo trimestre consecutivo en el que se produce este movimiento,
segun la Encuesta sobre Préstamos Bancarios.

Esta tendencia no se limita a Espaia. La encuesta del BCE muestra un endurecimiento de las
condiciones de concesién en el conjunto de la zona euro. Segun sus datos, un 7% de las
entidades endurecio los criterios para conceder préstamos a empresas, mientras que ese
porcentaje ascendid al 12% en el crédito al consumo y al 9% en hipotecas.

(EI Economista. Pagina 13. 2 medias columnas)

EL SABADELL GANO 971 MILLONES EN MEDIO ANO Y RECONOCE QUE SUFRIO UN BACHE POR
LA OPA

El Banco Sabadell alcanzé un beneficio neto de 971 millones de euros en el primer semestre,
un 0,5% menos que en el mismo periodo de 2025, segun la presentacidon de resultados que dio
a conocer el viernes y de los que informan todos los diarios consultados. “Damos por cerrado
el valle post opa”, sefial6 Marc Armengol, que ha completado sus primeros tres meses como
consejero delegado. En su comparecencia, pese a evitar analizarlo abiertamente, aludio al
impacto que tuvo el intento de opa del BBVA para el negocio del Sabadell. “Hemos superado el
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punto de inflexién que hacia que el margen de intereses fuera decreciente”, dijo. La ofensiva
del BBVA fracaso el pasado octubre, pero los latigazos se han alargado meses, reconoce el
Sabadell. “Ahora los ingresos van como un tiro”, subrayo el consejero delegado.

La entidad puso de relieve que ha recuperado “ritmo comercial” después de un frenazo entre
enero y marzo, lo que ha permitido hacer crecer los ingresos del negocio bancario durante el
segundo trimestre del ano. El banco sigue con el calendario de remuneracién al accionista. Tras
el pago en mayo de un dividendo extraordinario de 50 céntimos en efectivo por la venta de
TSB —la que era su filial britdnica pasé a manos del Banco Santander por 3.300 millones—, la
entidad vallesana anuncié un nuevo programa de recompra de acciones por importe de 331
millones de euros (equivalente a en torno al 2,1% del capital social del banco), que se activara
la préxima semana. La CNMV informd de que se ha aprobado una reduccidn de su capital social
de 14,97 millones de euros mediante la amortizacion de la totalidad de las acciones propias.

Armengol se estrend el viernes en una presentacién de resultados desde el puesto de
consejero delegado. Junto a Sergio Palavecino, director financiero del banco, ambos
destacaron que “los ingresos crecen y los costes son estables”, una ecuacién valiosa, dicen,
porgue esa es “la base del incremento de rentabilidad”.

Armengol relevé a César Gonzalez-Bueno el pasado mayo. Un cambio de timonel en el Sabadell
para amainar la agitacion que generd la opa hostil del BBVA. Aquellos agobios han dejado
pocas ganas de embarcarse en aventuras de fusidén o adquisicidon: “Tenemos una escala éptima
para competir y para competir mejor que nadie”, dicen en el Sabadell. El objetivo es exprimir la
agilidad del banco para mejorar el servicio. Ya en su primera intervencion ante la junta de
accionistas manifestd que la transicién tecnoldgica iba a priorizar su gestion: “La tecnologia
esta cambiando la forma de hacer banca: la utilizacién de los datos, la inteligencia artificial y la
capacidad de anticipacion estan elevando el nivel de reto para mantenernos competitivos”.

(Cinco Dias. Pagina 5. Media pagina)

EL ESTADO HA COBRADO 3.400 MILLONES EN DIVIDENDOS DE BANKIA Y CAIXABANK DESDE EL
RESCATE

Mas de una década después, el Estado aln mantiene abierto el rescate de Bankia. Retiene una
participacién del 18% en CaixaBank, que se fusiond con la antigua Caja Madrid en 2021, lo que
le permite cobrar dividendos, embolsarse dinero por las recompras de acciones y aprovechar
las subidas de la accion en un momento de bonanza para los bancos. Asi, los emolumentos
cobrados por el Estado desde 2014 en dividendos de CaixaBank y Bankia alcanzan ya los 3.400
millones de euros, de acuerdo con la memoria anual del Fondo de Reestructuracién Ordenada
Bancaria (FROB), el vehiculo a través del cual el Gobierno ejecuté el rescate.

Muchas cosas han cambiado en el sector financiero desde 2012, cuando el Estado salid al
rescate de Bankia con un crédito aportado por las instituciones europeas. Ahora, la banca
acumula trimestres con récord de beneficios y ha recuperado el favor de los inversores, que la
hacen volar en Bolsa. Desde la unién con CaixaBank, el valor de los titulos de la entidad
fusionada se ha sextuplicado y alcanzan los 13,3 euros, con una tasacion total de la entidad de
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mas de 92.000 millones de euros. De este modo, el 18,1% del Estado esta valorado por el
mercado en 16.560 millones. Adema3s, este ha liquidado practicamente todo el préstamo que
le otorgd Bruselas tras la crisis.

Este buen momento se ha trasladado también al pago de dividendos. Desde que Bankia realizé
el primer abono a sus accionistas, en 2014, hasta 2025, el Estado ha recibido de ambas
entidades una suma total 3.406 millones de euros, contando los 581 millones que se anotd en
2025. No computa el dividendo complementario que repartié en abril, a razén de 0,33 euros
por accion. Los dividendos anuales descendieron frente a los 703 millones percibidos en 2024,
debido precisamente a la decisién de realizar dos pagos en el aifio y no solo uno (el segundo de
2025 se ha cobrado ya en 2026 y contara para las cuentas del afio siguiente).

El Estado, ademas, en el Ultimo ejercicio ha tomado una decisién inédita, al acudir a las
recompras de acciones de CaixaBank. No habia sido asi entre 2021, el afio de la fusidn, y 2025,
lo que le habia permitido elevar su porcentaje en el capital del 16% al 18,1% actual.
Informacién también en la edicién del sabado de E/ Pais.

(Cinco Dias. Pagina 4)

LA AUTORIDAD DEL CLIENTE FINANCIERO, QUE RECHAZA LA BANCA, VOLVERA A TRAMITARSE

El Gobierno reactivara en septiembre la tramitacidn en el Congreso de los Diputados de la ley
de creacién de la Autoridad Independiente de Defensa del Cliente Financiero, que estuvo cerca
de su aprobacién en 2023 y que quedd encallada debido a la celebracidn de elecciones
generales. El Congreso llegd a darle el visto bueno, pero la norma quedd a la espera de
aprobacion del Senado. En un encuentro el viernes con asociaciones bancarias y
representantes de los usuarios, el ministro de Economia, Carlos Cuerpo, anuncid la reactivacion
de la norma. “Vamos a impulsar que en septiembre la comisién de Economia del Congreso
retome los trdmites para finalizar la autoridad de defensa del cliente financiero”, afirmé ante
las patronales bancarias, que no han tardado en rechazar la medida. La decisidn se toma tras
recibir “un mensaje muy claro” de las asociaciones de consumidores, ha afirmado el ministro.

El rechazo de las patronales reaviva uno de los grandes frentes de conflicto entre el Gobiernoy
la banca. El mayor sigue siendo el gravamen extraordinario al sector creado en 2022 y su
prorroga hasta 2026 en forma de tributo temporal, sobre el que las partes siguen a la espera
de la decision judicial.

Cuerpo recalcd tras la reunién, en presencia de los representantes de los bancos, que la
autoridad de defensa del cliente financiero resolvera las reclamaciones en un plazo maximo de
90 dias, sera gratuita para el consumidor, evitard ir a juicio y emitira decisiones vinculantes
para controversias de dinero inferior a 20.000 euros.

“En Espafia ya contamos con mecanismos de resolucion de las reclamaciones”, afirmd la
presidenta de la Asociaciéon Espafiola de Banca (AEB), Alejandra Kindeldn, en respuesta al
anuncio del ministro. El Banco de Espafa, la CNMV y la Direccidn General de Seguros son los
encargados de esa funcion, recordd. “Por supuesto, se pueden mejorar con mas transparencia
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o celeridad, pero son mecanismos que funcionan”, agregd. Antonio Romero, director general
de la asociacién de antiguas cajas CECA, se ha expresado en la misma linea. “Creemos que el
modelo actual del que disponemos es mas que suficiente y no es necesario constituir una
nueva autoridad cuando ya disponemos de tres con conocimiento consolidado y profundo”.
El Economista, Cinco Dias y El Pais informan también del anuncio del ministro de Economia.

(La Vanguardia. Pagina 56. 2 columnas. Sabado 25)

16



