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MERCADO HIPOTECARIO

UN MILLON DE HIPOTECADOS EN EL LIMBO

El problema de la vivienda tiene multiples aristas. Una de las que ha ocasionado mds malestar
social es la profusién de condiciones abusivas incluidas en las hipotecas, comenta en esta
columna el periodista Andreu Missé, quien sefiala que los ciudadanos han pagado unos
sobrecostes de decenas de miles de millones de euros que han agravado el dificil acceso a la
vivienda. La multitud de abusos cometidos se han corregido en parte por la aplicacién de la
legislacién y jurisprudencia europea que ha puesto de relieve la extrema desproteccion legal
de los espafioles en materia de vivienda. De todos estos litigios sigue muy vivo el de las
hipotecas en las que el coste de los intereses esta referenciado al indice IRPH. Sobre estos
préstamos, que en la inmensa mayoria de los casos son mds caros que los que utilizan el
euribor, pesa la enorme sospecha de que son abusivos. Es un asunto que afecta a un millén de
hogares y lleva mas de ocho afios de toma y daca entre el Tribunal de Justicia de la Unidn
Europea (TJUE) y el Tribunal Supremo (TS). Desde 2018 jueces y juezas de Barcelona, lbiza,
Palma de Mallorca y San Sebastian han preguntado a la corte europea para que aclarase si se
trataba de una practica abusiva.

Las seis resoluciones del TIUE (entre 2020 y 2024) han sido posteriormente reinterpretadas por
el alto tribunal espafiol con resoluciones favorables a la banca salvo un caso excepcional. Pero
no se han resuelto las cuestiones de fondo relativas a si estas hipotecas eran transparentes y
abusivas por el empleo del IRPH. Ante las dudas, un séptimo viaje al TJHE. El pasado 11 de
marzo el juez Rafael de la Fuente, de un juzgado de Palma de Mallorca, preguntd al TIUE que
fijara criterios para medir la abusividad. El juez expresd sus dudas de que la diferencia de 1
punto porcentual entre el IRPH cajas mas diferencial (6,294 %) y el tipo medio hipotecario
(5,290%) “no alcanzara el umbral de “desproporcién muy evidente” para declarar su
abusividad, a pesar de que implicaba una diferencia real de 68.000 euros a lo largo de la vida
del préstamo. El caso analizado se referia a una hipoteca de 206.000 euros otorgada por Unidn
de Créditos Inmobiliarios (Santander y BNP) en 2008 a 40 afios. Para el juez “resulta
cuestionable que un sobrecoste de mds de 68.000 euros, en un contrato de financiacién de
vivienda habitual pueda considerarse juridicamente irrelevante”.

Comenta que esta es una larga historia que ilustra muy bien el gran desequilibrio entre los
derechos de los bancos y de los ciudadanos que hemos visto en numerosos frentes
(preferentes, clausulas suelo y desahucios). Los ciudadanos han contado con el respaldo de
destacados juristas como los entonces magistrados del Tribunal Supremo Javier Ordufa y
Javier Arroyo, que en 2017 ya reputaron la abusividad del IRPH por falta de transparencia al no
haber dado el banco la informacion completa. Ahora la pregunta es bien sencilla: éQuién
hubiera aceptado un préstamo con IRPH si previamente le hubieran explicado el sobrecoste?
También la respuesta: los menos informados, los mas humildes y necesitados.

(El Pais. Pagina 31. 1 columna)
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MERCADO INMOBILIARIO

LA ESPANA DE PROPIETARIOS DE TODA LA VIDA MENGUA

La tradicional Espafa de propietarios esta menguando. En catorce afios, los hogares que viven
en una vivienda de su propiedad han caido del 79% al 63,9%; los que viven de alquiler han
pasado del 11,9% al 19,2%, y los que son caseros —poseen viviendas y las alquilan a otros— casi
se han triplicado: han pasado de representar el 3,4% al 9,8% del total. Asi lo asegura el informe
El problema de la concentracion inmobiliaria en Espafa, elaborado por el Ministerio de
Consumo en colaboracion con el Instituto de Filosofia del Consejo Superior de Investigaciones
Cientificas (IFS-CSIC).

Segun este estudio, desde 2008, la estructura patrimonial se ha polarizado en Espafia en tres
direcciones simultaneas: entre 2008 y 2022, los hogares sin ninguna propiedad han pasado del
15% al 22,1%; los que tienen dos o mas propiedades han crecido del 26,8% al 37,1%, y los que
tienen una Unica propiedad han caido del 58,3% al 40,9%. El resultado es que los
multipropietarios son mayoria: el 51,7% posee dos o0 mas inmuebles; en 2008 eran el 46,1%.
Esta evolucion refleja, segun Consumo, que “el problema de la vivienda en Espafia es, en gran
medida, un problema de distribucién. Desde 2008 se ha producido una transformacion en la
misma, teniendo como consecuencia que cada vez menos hogares accedan a una vivienda de
su propiedad mientras que, quienes ya tenian patrimonio, acumulan mas inmuebles”.

El Ministerio asegura que, para entender como se ha producido el cambio, hay que tener en
cuenta que entre 2008 y 2025 el parque inmobiliario crecié en torno a dos millones, “pero el
crecimiento no se repartié de forma equilibrada”. El andlisis asegura que los propietarios con
un solo bien redujeron su peso un 3,7%, mientras que aquellos con dos propiedades
aumentaron un 8,1%. A partir de ahi, el incremento es progresivo: los propietarios con tres
bienes crecieron un 22,5%; los que poseen cuatro, un 32,2%; los de cinco, un 43,1%, y aquellos
con entre seis y diez, un 51,6%.

(La Razon. Pagina 26. 2 columnas)

VIVIENDA SUBVENCIONARA CADA VPO CONSTRUIDA CON HASTA 110.000 EUROS

El Plan Estatal de Vivienda 2026-2030, que la semana pasada aprobd el Gobierno en Consejo
de Ministros, ofrece a los promotores privados de vivienda unas subvenciones especialmente
atractivas para que construyan inmuebles protegidos. Es uno de los principales problemas del
mercado residencial espaiiol: el parque de vivienda publica, tanto de compraventa como de
alquiler, es infimo. Por ello, el Gobierno central ha decidido recuperar estas ayudas a la
promocién de vivienda publica.

El Ministerio de Vivienda ha decidido incorporar en el plan una demanda recurrente del sector.
Las empresas promotoras hicieron ver al departamento dirigido por Isabel Rodriguez que para
construir vivienda publica necesitaban algun incentivo. En este momento, la situacion de los
distintos planteamientos y el estado de los suelos hacen complejo apostar por la construccién
de vivienda a precios topados. Ayudar a la promocidn de vivienda protegida no es una idea
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novedosa. Ya existia en los planes de vivienda que han estado en vigor entre 1980 y 2012. Las
consecuencias se pueden repasar en los nimeros. A principios de los 2000, y hasta el estallido
de la burbuja, se llegaron a finalizar mas de 60.000 viviendas protegidas en algun ejercicio.
Pero la crisis echd por tierra este esfuerzo. A partir de 2013, con la crisis inmobiliaria, estas
ayudas a la promocidn publica desaparecieron, y la construccién de VPO se desplomd hasta un
suelo de 5.000 inmuebles en 2017. En este momento, las cifras de construccién de vivienda
protegida no terminan de despegar y en 2025 se finalizaron incluso menos (11.100) que en el
ejercicio anterior (14.300).

A ello hay que sumar la liberalizacion de viviendas protegidas durante las ultimas décadas.
Segln calculos de Vivienda, en los ultimos 45 afios en Espafa se han construido 2,7 millones de
viviendas publicas. Si se echa la vista atrds, desde los afios 60 el niumero de inmuebles
desarrollados, protegidos en un principio, alcanzaria los 6 millones. El modelo permitié durante
el franquismo y tras la transicion que muchas familias pudieran acceder a un techo digno. De
ese inmenso parque publico, a finales del 2024, Vivienda cifraba en solo 318.000 los inmuebles
gue aun se encontraban protegidos. Las plusvalias de millones de beneficiarios de pisos
publicos han sido elevadas. Por ese motivo el Gobierno también ha introducido en el plan
estatal el blindaje del parque publico.

El Plan Estatal de Vivienda que estara en vigor los préoximos cuatro afios plantea, por tanto, un
impulso promotor de VPO inédito desde hace tres lustros. Los promotores tendrdn acceso a
una subvencién de hasta 111.000 euros. De entrada, un constructor que impulse vivienda
publica podrd tener acceso a una ayuda de hasta 85.000 euros por piso para destinarlo al
alquiler asequibles (el precio maximo debera ser de 900 euros al mes). Esta cuantia duplica la
qgue ha estado vigente en el Plan de Recuperacién. Si esa vivienda se encuentra en una
localidad de menos de 10.000 habitantes, también podra venderse a un precio limitado. A esos
85.000 euros se pueden sumar mas conceptos: si el constructor dispone de un suelo en el que
construye al menos un 40% de vivienda protegida, podra solicitar una subvencion adicional de
hasta 8.000 euros por piso. Si la vivienda emplea técnicas de construccidn industrializada,
podrd sumar 8.500 euros mas. Y si el inmueble estd en una zona declarada como tensionada,
habra otra transferencia adicional de 8.500 euros adicionales.

El Ministerio no ha calculado cudntas viviendas protegidas se podrian llegar a construir con
estas ayudas. Si ha precisado que el Estado abonara durante el 2026 los fondos necesarios para
estas ayudas a los promotores y a partir del proximo afio existird una cofinanciacion entre el e
Vivienda (60%) y las autonomias que se sumen al plan (40%).

(La Vanguardia. Pagina 47)

VIVIENDA DECLARA ZONAS TENSIONADAS TRES LOCALIDADES GUIPUZCOANAS

El Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana publica hoy en el Boletin Oficial del Estado (BOE) la
declaracion de los municipios vascos de Arrasate, Pasaia y Zestoa (los tres pertenecen a
Guipuzkoa) como zonas de mercado residencial tensionado.

(El Economista. Pagina 16. Media pagina)
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EL DECRETO SOBRE ALQUILERES DECAE MARNANA Y ABRIRA UN ESCENARIO DE
INCERTIDUMBRE

El Pleno del Congreso votard mafiana la convalidacién del Real Decreto-Ley 8/2026 por el que
se prorrogan, de forma extraordinaria, hasta dos afios los contratos de alquiler de vivienda
habitual y se limita la actualizacién anual de la renta al 2% hasta el 31 de diciembre de 2027.
Todo apunta a que sera derogado por los votos en contra del PP, Vox y Junts.

Al tratarse de un real decreto, entrd en vigor el mismo dia de su aprobacién en el Consejo de
Ministros y su publicacion en el BOE, el pasado 20 de marzo. La norma lleva en vigor casi un
mes -se votara en el Congreso casi al limite del plazo legal para su convalidacién- y su mas que
probable derogacién abre todo un panorama de incertidumbre y confusion.

(EI Economista. Pagina 26. 4 medias columnas)

PRESION AL PP PARA SALVAR LA PRORROGA DE LOS ALQUILERES

Salvo sorpresa mayuscula, quedan solo unas horas para que decaiga la prdérroga extraordinaria
de los contratos de alquiler aprobada hace un mes por el Gobierno. El texto se debatird
mafiana en el Congreso, y PP, Vox y Junts ya han avanzado que votaran en contra de su
convalidacién, con lo que no tiene visos de prosperar. A menos que haya un giro total, que es
lo que buscaban ayer conseguir los centenares de manifestantes que protestaron a las puertas
de la sede nacional popular contra la postura del partido de Nufiez Feijéo.

“El PP tiene que elegir: o con la gente o con los especuladores”, rezaba el cartel de la
convocatoria, pensada como forma de presion a la formacién politica desde la calle. “La
mayoria de sus votantes quiere que el martes voten a favor de la prérroga”, aseguro la
portavoz del Sindicato de Inquilinas de Madrid, Valeria Racu, mientras los manifestantes
sostenian pancartas con lemas que reivindicaban el derecho a la vivienda. La concentraciéon de
ayer es solo una de las iniciativas puestas en marcha desde la calle en las ultimas semanas para
presionar a las derechas.

(El Mundo. Pagina 19. 2 columnas)

SUMAR INSISTE EN QUE “LA LEY DE LA SELVA” IMPERA EN EL INMOBILIARIO

El ministro de Derechos Sociales, Consumo y Agenda 2030, Pablo Bustinduy, criticé
recientemente que “la ley de la selva” de un mercado inmobiliario “reducido a un casino
inmobiliario” anteponga el interés para “seguir multiplicando el lucro obsceno de un pufiado
de actores que controlan” dicho mercado al derecho constitucional a la vivienda”, algo que, a
su juicio, “no puede ser”. Asi lo precisé Bustinduy en declaraciones a los medios de
comunicacidn previas a su reunién con el equipo de abogados expertos del Centro de Asesoria
y Estudios Sociales (CAES), en el marco de las actuaciones que el Ministerio de Consumo esta
realizando en materia de vivienda.

(EI Economista. Pagina 26. 1 columna)
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BANKINTER COMPRA A AVINTIA 452 P1SOS DE ALQUILER EN MADRID

Palatino Residencial, vehiculo de inversion lanzado por Bankinter Investment de la mano de Ia
promotora Via Agora, sigue reforzando su cartera y suma 452 viviendas asequibles a su
plataforma de gestién. La Unién Temporal de Empresas Madrid Vivienda Asequible, integrada
por Pecsa Real Estate y Avintia Inmobiliaria, ha formalizado la venta del Lote 4 del Plan de
Vivienda Asequible del Ayuntamiento de Madrid, que incluye las citadas unidades de alquiler
asequible. Los activos, ya finalizados, se desarrollan en el marco de una concesion
administrativa de 45 afos sobre suelos de titularidad municipal. Tras este periodo de
explotacidn, las viviendas pasaran a formar parte del parque publico municipal de Madrid.

Palatino nacio en 2023 con el objetivo de desarrollar y aglutinar 6.000 viviendas, con foco en la
Comunidad de Madrid.

(Expansion. Pagina 11)
FINANZAS

EL MERCADO VE DOS SUBIDAS DE TIPOS DEL BCE EN 2026 Y UNA CALMA TOTAL EN LA FED

Esta semana se reunen la Reserva Federal y el Banco Central Europeo (BCE), en el que serd el
segundo encuentro de ambos bancos centrales desde que empezd la guerra en Iran, y la Ultima
reunion oficial de Jerome Powell como presidente de la Fed, siempre y cuando la nominacién
de Kevin Warsh siga su curso y no haya un bloqueo por parte del Senado estadounidense. Los
mercados no esperan grandes novedades en ambos encuentros de los bancos centrales mas
importantes del planeta: ni se espera que muevan tipos ni actualizardn sus previsiones
macroecondmicas, pero es importante seguir el discurso oficial para anticipar qué ocurrira en
los préoximos meses. Hoy, los inversores descuentan dos subidas de tipos del BCE antes de
2027, una en junio y otra en septiembre, mientras que para la Fed las expectativas son de una
estabilidad total en los proximos trimestres. El plan del futuro presidente Warsh también
tendra protagonismo.

Como es habitual en las reuniones de los bancos centrales, la importancia en los encuentros de
esta semana estarad en la comunicacion de los presidentes. No hay movimientos de tipos en el
horizonte, en un momento en el que la incertidumbre es enorme por el conflicto en Oriente
Medio, sin poder saber qué ocurrird con las negociaciones que marcan los precios de las
materias primas energéticas y, en consecuencia, el futuro de la inflacidn.

(El Economista. Pagina 21)

LA BANCA REDUCE LA MOROSIDAD A SU COTA MAS BAJA DESDE 2008

La banca encadena nuevas mejoras en la cartera de impagos. El ratio de créditos de dudoso
recobro se redujo dos décimas en febrero frente al mes previo y se situd en el 2,69%, su nivel
mas bajo desde septiembre de 2008. La tasa cae en 61 puntos basicos en la comparativa
interanual, desde el 3,30% de febrero del ejercicio 2025.
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En términos absolutos, el volumen cayd en 225 millones de euros en un mes, hasta alcanzar los
32.961 millones y en 6.034 millones en un afo, hasta situarse en su menor volumen desde
junio de 2008, de acuerdo con las estadisticas del Banco de Espafia.

Por su parte, el volumen total de crédito concedido se situd en los 1,227 billones de euros, con
un alza de 2.638 millones de euros en comparacion con el mes anterior, y un alza de 44.298
millones de euros con respecto a febrero de 2025.

(El Economista. Paginal4. Media columna)

LA BANCA PIDE UN NUEVO MEDIADOR PARA DESAFIAR LAS DECISIONES DEL BCE

El Banco Central Europeo (BCE) es todopoderoso en la supervision. Al menos, asi es como lo ve
el sector financiero, que en pleno debate sobre la reforma bancaria que se esta gestando en
Bruselas reclama un mediador “realmente independiente” que le permita desafiar las
decisiones supervisoras sin tener que recurrir a los tribunales.

La discrecionalidad del BCE a la hora de ejercer su labor interpretando lo que necesita cada
situacion en base a la regulacion estd ampliamente amparada. “El supervisor posee plena
discrecionalidad para adoptar cualquier medida o decisidon supervisora que afecte a los bancos
0 grupos bancarios bajo su supervision”, segun sefiala uno de los principios basicos para la
supervisidon bancaria eficaz elaborados por el Comité de Basilea, organismo encargado de fijar
los estandares internacionales de la regulacion del sector. Pero en el sector creen que la
situacién ha ido demasiado lejos. Los banqueros consultados prefieren no hacer declaraciones
publicas, porque dicen que “hay que llevarse bien con el supervisor”. Sin embargo, a través de
las patronales como la Federacidn Bancaria Europea, y la Asociacion Espafiola de Banca las
criticas crecen. Estas fuentes destacan que, aunque esta legitimado para ello, el BCE va mas
alla de lo que la regulacién de Bruselas le exige y que no hay “un mecanismo adecuado para
cuestionar sus decisiones”.

La banca quiere contar con un organismo no judicial al que acudir para mostrar su
disconformidad con un requerimiento o decisidn. Ese papel que solicitan las entidades ya
existe a través del Consejo Administrativo de Revision (Abor, por sus siglas en inglés), que vigila
si las decisiones de supervisién del BCE cumplen con los requisitos procedimentales y los
estandares legales.

Sin embargo, para el sector esto no es suficiente. El BCE, por su parte, prefiere no hacer
comentarios. La mayor critica de la banca sobre el mecanismo de arbitraje extrajudicial
disponible para lidiar con las decisiones del BCE es su presunta falta de independencia.

Los expertos bancarios consultados destacan que “muchos miembros del Abor han ocupado
antes puestos de alto nivel en el BCE, lo que preocupa por un posible sesgo de proximidad o

lealtad institucional”.

(Expansion. Pagina 14. 4 columnas)
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ULTIMOS DIAS PARA CAZAR EL DIVIDENDO DE INDITEX Y SANTANDER

Esta semana hay que estar atentos a los proximos dividendos de Inditex y Santander, los dos
valores del Ibex de mayor capitalizacidon bursatil. Finaliza el plazo para comprar acciones a los
pagos que realizaran la proxima semana.

Santander, el mayor banco de la zona euro por capitalizacion bursatil (149.802 millones)
repartira 0,125 euros brutos por accion el 5 de mayo, como pago complementario de los
resultados de 2025. Hay que ser accionista al cierre de este miércoles 29 de abril para tener
derecho a este dividendo. Santander es el banco espafol con menos rentabilidad por
dividendo, cercana al 3%, con los dos abonos que realiza al afio, el siguiente esta previsto en
noviembre. Hasta ahora, mantenia un pay out del 50%, que distribuia a partes iguales entre
dividendos en efectivo y recompras. Desde el proximo afio, darda mas peso a los pagos en
metalico, a los que dedicard el 35% del resultado, frente al 15% de las recompras. El banco
abonara un dividendo de 0,24 euros con cargo a los beneficios de 2025, un 14% mas. En
paralelo ha tenido un programa de recompra de acciones que ha suspendido temporalmente
con motivo de la compra del banco americano Webster porque la operacién incluye canje de
acciones.

La entidad subidé un 125% en 2025 y desde enero es el mejor de los bancos espafoles con un
alza del 1,27% (el resto cae entre el 0,72% de CaixaBank y el 7,33% de BBVA). Presenta
resultados el 30 de abril y es el mas recomendado (un 77,8% de consejos de compra), segun el
consenso de Bloomberg. Tiene un potencial de revalorizacion del 19,5%, hasta los 12,19 euros.

(Expansion. Pagina 17. 2 columnas)



