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RESUMEN DE PRENSA DEL 28 Y 29 DE MARZO DE 2026

MERCADO HIPOTECARIO

EL EURIBOR PODRIA MOVERSE ENTRE EL 2,18% Y EL 2,7% HASTA 2027

La fuerte subida del euribor en marzo esta obligando a los servicios de andlisis de entidades
financieras, firmas de Bolsa y asociaciones de usuarios financieros a rehacer sus previsiones
para el corto plazo y el conjunto de los afios 2026 y 2027. De sus proyecciones se desprende
una gran divisidn de opiniones sobre la evolucion del indice hipotecario en todos los plazos.

En su informe de estrategia del segundo trimestre del afio, Bankinter pronostica que el euribor
a 12 meses cerrara este afio y el préximo entre el 2,30% vy el 2,45%. Pero siempre por debajo
del nivel del 2,53% en el que se situd el viernes la media mensual de marzo, que puede seguir
creciendo hasta final de mes teniendo en cuenta que el tipo diario se situd en el cierre semanal
en el 2,86%. Es decir, muy cerca del maximo del afio del 2,92% firmado el pasado martes. A
pesar de que eleva la previsién del euribor respecto a su estimacion anterior, Bankinter no
espera un escenario especialmente virulento para quienes tienen hipotecas a tipo variable o
mixto en las que ya se ha activado el tramo variable que depende de la evolucion del indice.
Mas optimista aun es CaixaBank, que cree que terminard 2026 en el 2,23% y 2027 al 2,18%,
valores muy por debajo de los actuales.

En el caso de las expectativas de BBVA, hay una de cal y otra de arena. La primera es que el
euribor se relajard hasta el 2,3% cuando acabe este ano. Sin embargo, prevé que se disparard
hasta niveles del 2,7% el ejercicio que viene, con lo que volveria hasta los niveles mas altos
desde septiembre de 2024, el mes que en el indice bajé por ultima vez de la cota del 3%.

Si se cumplen las previsiones mas optimistas para este afo, el impacto sobre los bolsillos de los
hipotecados seria moderado. El euribor cerré 2025 en el 2,26%, lo que supone que, si termina
este afio en niveles alrededor del 2,3%, la subida de la letra mensual seria testimonial.

Con la media mensual del pasado viernes, del 2,51%, un préstamo de 150.000 euros a 25 afos
con un diferencial del 1% con revisién anual ahora empezard a pagar alrededor de 877 euros,
unos nueve euros mas. En el caso de los préstamos con revision semestral, que se estan
encareciendo desde el afio pasado, empezarian a pagar alrededor de 27 euros mas.

Asufin, que calcula que el 59% del total de hipotecas vivas en Espafia estan referenciadas a
tipos variables o mixtos, prevé que el indice acabe marzo en el 2,4% y abril, en el 2,6%. El
comparador financiero HelpMyCash ve dos escenarios contrapuestos. Si la guerra en Iran
termina pronto y la inflacion se modera, cree que el euribor se puede estabilizar alrededor del
2,3%. Pero si el conflicto bélico se prolonga, puede saltar hasta el nivel del 2,7%, el mismo que
BBVA prevé para el afio que viene.

(Expansion. Pagina 20. 3 columnas)
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BBVA, SANTANDER E ING REACCIONAN AL ALZA EL EURIBOR Y ENCARECEN LAS HIPOTECAS
FIJAS

La escalada del euribor por la guerra de Iran comienza a prender en los catdlogos bancarios.
Banco Santander, BBVA, ING y, poco antes también Openbank, han encarecido ligeramente las
hipotecas a tipo fijo desde que Estados Unidos e Israel iniciaron los bombardeos el 28 de
febrero. En paralelo, algunas entidades extranjeras han mejorado la remuneracién de los
depdsitos que ofertan a través de la plataforma Raisin.

El euribor escald el viernes hasta el 2,860% en su tasa diaria y elevé al 2,532% la media
provisional mensual. Se trata del mayor repunte mensual del indicador en tres afios y pone fin
a dos ejercicios en los que los hogares se han beneficiado de bajadas en las cuotas del
préstamo. “Dejamos atrds el periodo de alivio y entramos en una fase de mayor
incertidumbre”, explica Laura Martinez, portavoz de iAhorro.

El mercado descuenta que el Banco Central Europeo (BCE) decidird hasta tres subidas de tipos
de interés de 25 puntos bdsicos en el afio. La duda es si el primer movimiento tendra lugar en
la préxima reunion que el organismo celebrard en abril o lo pospondrd a la de junio. Bajo este
escenario, la factura corre en contra del hipotecado: tanto para que el que firme nuevas
operaciones como para el que actualice su préstamo. Y es que algunos bancos han comenzado
a mover posiciones de los productos en escaparates.

El ultimo ha sido Santander, que acaba de elevar el TIN de sus préstamos fijos desde el 2,55 al
2,81% (del 3,27 al 3,50% TAE); siguiendo la estela de BBVA, que elevo el TIN desde el 2,70 al
2,85% (del 3,78 al 3,94% la TAE); de ING, con un alza del 3,70 al 3,75% (del 4,43 al 4,48% en
TAE), y Openbank aumentaba el TIN desde el 2,46 al 2,90% (del 3 al 3,44% en TAE). Todos son
movimientos posteriores al inicio de la guerra en Irdn y con los mejores precios por
vinculacion. En enero o febrero habian subido otras entidades como Banco Sabadell (del 2,60
al 2,75% TIN); Ibercaja (del 2,15 al 2,30%) o Bankinter (2,85 al 3,20%).

Las alzas llegan con un mercado que empieza a resentirse por los precios de la vivienda.
“Empezamos a ver menos demanda porque el precio de las viviendas esta disparado y también
porque los bancos empiezan a subir los intereses”, apunta Miquel Riera, experto del
comparador HelpMyCash. En el portal detectan un mayor consumo superior de informacion
para cambiar un préstamo variable a fijo, pero no esperan un alud de subrogaciones por el
momento.

“Los bancos han establecido criterios mds duros. Han cambiado sus algoritmos y parece que
intentan tomar un poco menos de riesgo. Si en 2025 financiaban al 100% o al 95%, no van a
aprobar mucho mas en 2026”, agrega Olivia Feldman, fundadora de HelpMyCash.

Frente al ajuste al alza en préstamos fijos, en iAhorro observan oportunidades en los
préstamos mixtos. De los nueve bancos que monitoriza, seis han mejorado a la baja su oferta

este aflo en mixta, sobre todo en cinco y diez afios.

(EI Economista. Primera pagina. Pagina 12)
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BALANCE DE UN MES DE GUERRA: HIPOTECAS MAS ALTAS Y COMBUSTIBLE MAS CARO

Repostar en la gasolinera o afrontar una hipoteca ya resulta mas caro que al inicio de la guerra
en Irdn, hace un mes. Son los dos grandes efectos que muerden el bolsillo por ahora. Pero el
precio de la energia, disparado, o el de los fertilizantes, otro tanto, amenazan con contagiar
también a los alimentos y las facturas, para enquistar la inflacion en terreno peligroso. Las
medidas del Gobierno han frenado parte del impacto, pero sin anularlo.

Un reflejo de las previsiones de mayor inflacion que espera el mercado lo plasma la evolucién
del euribor. El indice al que estan referenciadas las hipotecas variables ha visto un fuerte salto
desde el inicio del conflicto. Al anticipar subidas de tipos del Banco Central Europeo (BCE). En
febrero, el euribor estaba en el 2,2% mensual, mientras que hoy ronda el 2,5%, disparado en
su tasa diaria al 3%. Para una hipoteca de 170.000 euros a 30 afios y un euribor +0,99%, si toca
revision la cuota pasara de 753 a 765 euros, unos 150 euros anuales mas. Es la primera subida
en dos afos. La gran amenaza es que tan pronto como en abril se vaya a una media mensual
cercana al 3%. Esto dispararia el coste de los préstamos en casi 1.000 euros anuales.

“El euribor esta reaccionando con mucha sensibilidad a cualquier factor de incertidumbre.
Estos movimientos tan bruscos no son habituales y generan inquietud entre los hipotecados”,
explica Laura Martinez, de iAhorro. Angel Hermosilla, secretario general del Colélegi
d’economistes de Catalunya, duda de que una subida de tipos solucione el embrollo. El
problema es de oferta, y una intervencion de los tipos trata de influir mas sobre la demanda,
dice. “Actuar con los tipos puede que no sea lo mas oportuno. Afectan mas al consumo
familiar, a la inversién de las empresas, pero no a los costes —como el de las materias primas—,
gue es lo que esta subiendo ahora”, expone.

(La Vanguardia. Pagina 74. Media pagina. Domingo 29)

COMO HIPOTECARSE AL 100% CON AYUDA PUBLICA

Las medidas paliativas para facilitar a jovenes y familias acceder a una hipoteca no acaban de
tener el efecto esperado. Dos afios después de la puesta en marcha del aval gubernamental
gue permite financiar el 20% del precio del piso que los bancos no conceden, las operaciones
se siguen firmando en cuentagotas: de los 2.500 millones que el Ministerio de Vivienda puso a
disposicion para este fin en la primavera del 2024, solo se habia utilizado una décima parte a
cierre del afio pasado.

“El efecto de la medida esta siendo limitado”, sostiene el experto en vivienda Sergio Nasarre,
catedratico de Derecho Civil de la Universitat Rovira i Virgili (URV). Si se presta atencién a cémo
funciond una medida similar que se implementd en Londres hace mds de una década, las
expectativas tampoco son halagiefias. “Inflé artificialmente los precios y aumentd los
impagos”, advierte. Y afiade: “La barrera financiera del 20% esta prevista para evitar el acceso
a la vivienda en propiedad sin un ahorro previo”. Sin ella, el riesgo de la operacion se dispara.

Con todo, fuentes del sector inmobiliario admiten que en cierto modo los avales ICO y otras
medidas autondmicas han ayudado a jévenes y familias con ahorro escaso a acceder a una
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vivienda, pero hasta cierto punto. En el caso de la proptech Housfy, menos del 5% de las
compraventas en las que intercedid la compafiiia el afio pasado se cerraron gracias al aval
gubernamental. “La razén principal es que, a efectos practicos, muchas de las entidades que
firmaron el convenio con el ICO, a la hora de la verdad no estdn ofreciendo a sus clientes la
posibilidad de utilizar el aval”, expone Joan Balasch, director de hipotecas de la compafiia. La
explicacion es que el Estado avala hasta el 20% de la operacidn, pero el dinero lo aporta en
realidad el banco, que debe, ademas, reflejarlo en su balance. “Y esto es poco atractivo para
las entidades”, agrega. A pesar de ello, detalla Balasch, algunos bancos (por ejemplo, Imagin,
del grupo CaixaBank, y Abanca) ofrecen la posibilidad de solicitar el aval gubernamental a sus
clientes. Otras entidades adheridas al convenio o bien rechazan aplicarlo o bien ofrecen
financiar menos del 100% del precio de compraventa o tasacion.

Otra traba con la que se encuentra el comprador es que, si bien la vigencia de la linea de los
avales ICO se amplié hasta diciembre del 2027, el Gobierno “esta ultimando los detalles de los
convenios que incluyen mejoras en la linea destinada a los avales”, dilucidan fuentes de este
instituto. El tramite esta provocando que algunas entidades hayan pausado la aprobacién de
estas hipotecas hasta la suscripcién de los convenios, a pesar de que “puedan seguir operando
porque el aval se valida una vez se firma la hipoteca”.

Aparte de esta ayuda, existen en algunas comunidades otras medidas que, bajo criterios de
renta y otras limitaciones, facilitan a jovenes y familias la compra de una vivienda.

(La Vanguardia. Suplemento Dinero. Pagina 8. 3 columnas. Domingo 29)

ADQUIRIR UNA CASA POR 300.000 EUROS Y ACABAR PAGANDO 500.000: EL PRECIO REAL DE
UNA VIVIENDA

Lo habitual para quien quiere comprar una vivienda es recurrir a una hipoteca. La financiacién,
necesaria en la inmensa mayoria de los casos para afrontar el pago de 200.000 euros, 300.000
o incluso importes superiores, permite acceder a la propiedad, pero también implica asumir
una pesada carga financiera durante décadas que se debe devolver al banco.

Por ilustrarlo con nimeros, comprar una vivienda de 300.000 euros en una gran ciudad,
financiada con una hipoteca de 240.000 euros a 30 afios con un tipo fijo del 2,9% —el precio
medio segun los ultimos datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE)- supone pagar en
torno a 120.000 euros solo en intereses. Es decir, el comprador paga practicamente la mitad
adicional. Pero ese no es el Unico sobrecoste que hay que sopesar. A la compra hay que afiadir
los impuestos y gastos asociados, que se pagan inmediatamente. En una vivienda de ese
importe, el impuesto de transmisiones patrimoniales (o el IVA en obra nueva), junto con
notaria, registro y tasacion, elevan la factura en torno a un 10% o 12% adicional. Esto supone
entre 30.000 y 36.000 euros mas. Solo con estos conceptos —precio, impuestos e intereses— el
coste total de comprar esa vivienda ya ronda los 450.000 euros. A partir de ahi, entran en
juego otros gastos: el IBIl, los seguros vinculados a la hipoteca, los gastos de comunidad
sumarian otros 28.800 euros en 30 anos. Si se suman todos estos elementos, el coste total de
una vivienda de 300.000 euros puede situarse facilmente en mds de 500.000 euros a lo largo
de tres décadas. Todo ello sin tener en cuenta posibles reformas y compra de muebles y
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electrodomésticos si la vivienda no los incluye o en el caso de que se le quiera dar un lavado de
cara. Tampoco se incluyen gastos de mantenimiento.

Segln explica Jordi Sanchez, director de ventas de Gohipoteca, uno de los errores mas
frecuentes de los compradores primerizos es centrarse en el tipo de interés cuando el principal
obstdculo es otro. “El problema no es optimizar la hipoteca, es acceder a ella”, sefala. En la
practica, la mayoria de los compradores estan condicionados por dos factores: el ahorro previo
y los criterios de riesgo de los bancos. Para adquirir la vivienda mencionada en el ejemplo, un
comprador necesita disponer de al menos entre 90.000 y 100.000 euros ahorrados, lo que
supone el 20% que no financia el banco, mas los gastos de compraventa. Una barrera que deja
fuera a buena parte de la poblacién. Cuando ya se dispone de ese dinero para acceder a la
hipoteca, otro de los errores habituales es calcular Unicamente la cuota mensual. Porque la
carga financiera real es mucho mas amplia. “El andlisis correcto no es cudnto puedes pagar al
mes, sino cuanto puedes asumir sin comprometer tu estabilidad financiera”, explica Sanchez.

Como se ha mencionado, a la cuota hipotecaria se suman el IBI, los gastos de comunidad, el
mantenimiento, los suministros y los seguros. En conjunto, estos costes pueden alterar
significativamente la capacidad de pago del hogar. Por eso, aunque los bancos suelen fijar
como referencia que la cuota no supere entre el 30% y 35% de los ingresos, los expertos
recomiendan asegurarse de contar con un ahorro de entre el 20% y 25% de los ingresos que
permita absorber imprevistos sin comprometer la estabilidad financiera.

“El primer paso antes de buscar vivienda es conocer la capacidad real de endeudamiento. No
solo se trata de poder pagar la hipoteca hoy, sino de hacerlo con comodidad a lo largo del
tiempo y sin poner en riesgo la estabilidad financiera. Muchos compradores no negocian ni
comparan las condiciones de la hipoteca, y productos vinculados como seguros o tarjetas
pueden encarecer la operacién. El coste total de una vivienda puede aumentar de forma
considerable cuando se tienen en cuenta todos los gastos asociados a lo largo del tiempo, lo
gue muestra la importancia de tener una vision completa del gasto antes de tomar la decision
de compra”, afiade Laura Martinez, portavoz de iAhorro.

(Cinco Dias. Primera pagina. Paginas 20y 21)
MERCADO INMOBILIARIO

LA VIVIENDA SUBE UN 16,4% PESE A QUE LA DEMANDA TOCA TECHO Y CAEN LAS VENTAS

Los precios de la vivienda siguen disparandose mientras la demanda comienza a mostrar
sefiales de agotamiento. El precio de la vivienda se ha disparado un 16,4% interanual en el
primer trimestre, segun los datos de Gesvalt. Segin el Consejo General del Notariado, las
compraventas de vivienda registraron en enero un retroceso interanual del 11,4%, anticipando
una pérdida de impulso de la demanda tras dos afos de fuerte crecimiento. Este ajuste se
produce en un momento en el que el encarecimiento acumulado de la vivienda esta
empezando a superar la capacidad de pago de los compradores, lo que apunta a un mercado
gue podria estar alcanzando su techo en términos de accesibilidad.
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Aun asi, los precios contindan su escalada. El valor medio se situa en 2.012 euros por metro
cuadrado, acercandose a los maximos del ciclo anterior. Esta subida se produce en paralelo a
una economia que sigue creciendo, pero a menor ritmo. “El PIB avanzd un 2,6% en 2025 y las
previsiones apuntan a una moderacién hasta el 2,2% en 2026”, destaca el informe. En términos
practicos, esta subida tiene un impacto directo sobre los compradores. Una vivienda tipo de 90
metros cuadrados alcanza ya un coste medio de 181.080 euros, frente a los 155.520 euros de
hace un afio, lo que supone un encarecimiento de mas de 25.000 euros en apenas doce meses.
El incremento de precios esta teniendo un efecto inmediato sobre la accesibilidad, que
continua deteriorandose. El esfuerzo tedrico para adquirir una vivienda se sitda en 7,8 afos de
renta media familiar, una cifra que sigue aumentando y que refleja el creciente desajuste entre
ingresos y precios.

En 2025 se firmaron mds de 501.000 hipotecas sobre vivienda, un 18,2% mds que el afio
anterior, frente a un incremento del 11,3% en las compraventas, que alcanzaron las 714.000
operaciones. Ademas, aumentan los niveles de apalancamiento. La proporcién de hipotecas
con un loan to value (LTV) superior al 80% alcanza ya el 11,2%, lo que indica un mayor peso de
compradores que necesitan financiar una parte mas elevada del valor del inmueble.

Mas alld de la evolucion de la demanda, uno de los principales factores que explica la
intensidad de la subida de precios es el desequilibrio estructural entre oferta y demanda.
Aunque la actividad promotora mantiene un tono expansivo, la vivienda que llega al mercado
sigue siendo insuficiente. En 2025, los visados de obra nueva crecieron un 8,8%, alcanzando las
139.016 unidades, lo que refleja el dinamismo en el inicio de nuevos desarrollos. Sin embargo,
los certificados de fin dobra descendieron un 9,8%, hasta las 88.254 unidades. Este desajuste
implica que, aunque se proyecta mas vivienda, se entrega al mismo ritmo, lo que reduce la
oferta disponible a corto plazo y mantiene la presion sobre los precios. El resultado es un
mercado tensionado en practicamente todo el territorio.

Y se producen cambios en la composicidn de la demanda. El comprador extranjero, que habia
sido uno de los motores del mercado en los ultimos afios, pierde peso. En el cuarto trimestre
de 2025, las operaciones realizadas por no residentes representan el 16% del total, con una
caida interanual del 5,1%. Este retroceso refuerza el papel del comprador nacional, que, sin
embargo, se enfrenta a un entorno cada vez mads exigente en términos de precios y acceso a
financiacion. En conjunto, el mercado residencial espafiol mantiene un fuerte dinamismo en
precios, pero comienza a mostrar sefiales de agotamiento en la demanda que se ven en la
caida de las compraventas, lo que podria terminar frenando los precios.

(EI Economista. Primera pagina. Pagina 53)

QUIEN ESTA COMPRANDO ACTUALMENTE UNA VIVIENDA EN ESPANA

El debate sobre la vivienda en Espafia suele centrarse en la escasez de oferta, la tensidon de
precios y la dificultad de acceso. Pero para entender de verdad qué esta ocurriendo conviene
mirar también al comprador. “Saber quién compra hoy vivienda de obra nueva nos ayuda a
comprender mejor la realidad social del pais y, sobre todo, a enfocar mejor las soluciones”, se
expone en este articulo elaborado desde Neinor Homes.
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“En Grupo Neinor Homes, con cerca de 10.000 viviendas puestas en el mercado cada afio y una
oferta con precios que abarcan desde los 250.000 hasta los 1,5 millones de euros, contamos
con una vision especialmente amplia del mercado residencial. Esa escala nos permite afirmar
algo importante: la vivienda nueva no es una pieza marginal del sistema, sino una parte
esencial de la respuesta al gran reto habitacional de Espafia. “Los datos de cliente de 2025 del
Grupo Neinor Homes, elaborados a partir de una muestra de 8.000 clientes, dibujan una
realidad mucho mas util que algunos tépicos. El comprador de vivienda nueva no responde al
retrato simplista del gran operador o del inversor especulativo. En su inmensa mayoria, en
torno al 97% de los compradores, son personas fisicas, parejas, familias o individuos que
buscan una vivienda donde desarrollar un proyecto de vida”.

“También conviene poner en contexto para qué se compra. La primera residencia sigue siendo,
con diferencia, el principal motivo de compra, suponiendo el 50% de las ventas. A ella se suma
la reposicion, es decir, familias que cambian de casa para adaptarse a una nueva etapa vital.
Esta realidad se situa como segunda motivacion de compra aglutinando el 25% de las ventas. Y,
en determinadas zonas, aparece también una demanda de segunda residencia vinculada al uso
y al disfrute. Incluso cuando hablamos de inversidn, conviene ser precisos: en muchos casos se
trata de una inversién familiar, de padres que compran para un hijo o de ahorradores que
destinan una vivienda al alquiler. No hablamos de viviendas que se compran para quedar
vacias, sino de viviendas que se compran para ser vividas”.

Incide en que “nuestros datos no reflejan un mercado dominado por la especulacién. Reflejan,
mas bien, un mercado en el que la vivienda nueva sigue siendo percibida como un activo
seguro, si, pero sobre todo como una soluciéon residencial y patrimonial de largo plazo para
familias y particulares”. “Otra conclusidn relevante tiene que ver con la procedencia del
comprador. El grueso de la demanda, un 91% de ella, sigue siendo nacional. Y cuando aparece
demanda internacional, ésta no es homogénea ni compite de forma directa con el comprador
espainol medio”, asegura.

(El Economista. Pagina 55)

LOS PARTICULARES REDUCEN A LA MITAD LA COMPRA DE VIVIENDA PARA INVERTIR

El mercado de la vivienda sigue sometido a fuertes tensiones y los precios no retroceden, pero
se aprecian algunos cambios de tendencia. Uno de ellos tiene que ver con el interés de los
particulares por comprar una vivienda para invertir. Se ha reducido a la mitad en apenas un
afio, ante la percepcion de que la rentabilidad asociada al alquiler es cada vez menor. Segun el
VIl Bardmetro hipotecario de la asociacion de clientes financieros Asufin, la compra de vivienda
para invertir pasé de suponer el motivo de la adquisicién entre el 56% de los particulares a
comienzos del 2025 a apenas el 21,9% ahora. En cambio, la vivienda habitual por cambio de
domicilio se ha convertido en la mayor tendencia, al pasar del 10,3% al 37,9%.

Este giro se produce tras tres afos en los que el gran mantra era la inversion. Si en 2022
apenas el 22% compraba vivienda con esa intencidn, el porcentaje se disparo al 49% en 2023 y
al 51% en 2024, para alcanzar su maximo el afio pasado.
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Este cambio de percepcidon no significa que los precios vayan a bajar. Subieron un 11% el afio
pasado y, segun las ultimas previsiones de BBVA Research, lo haran otro 10% en el 2026. El
crédito hipotecario aumenté un 6,3% en enero, segun el INE.

(La Vanguardia. Pagina 79. 1 columna. Domingo 29)

GUERRA A LOS EXTRANJEROS RICOS QUE COMPRAN CASAS

No hay mes en el que los vecinos de la Dreta de I'Eixample de Barcelona no se enteren de la
compra de un edificio entero que va a convertirse en viviendas de lujo. En el mejor de los
casos, un fondo compra el inmueble, reforma pisos y los convierte en viviendas de alta
categoria. En el peor, las obras implican cancelar contratos y pedir desahucios. “Hemos
detectado hasta 116 promociones especulativas”, lamenta Jaume Artigas, presidente de Ila
asociacion de vecinos del barrio. Ese goteo que lleva produciéndose hace afios ha cambiado ya
las dindmicas del barrio. Alrededor del 30% de las viviendas no tienen a ningln vecino
empadronado, segun datos del Ayuntamiento. “Muchos de los compradores son extranjeros”.
Tiene las casas para cuando vienen de fin de semana a Barcelona”, explica Artigas. Pero
también las calles cambian. Mas del 40% de las tiendas de algunas zonas son de uso turistico.

Ese proceso en la capital catalana viene de lejos. El auge de la marca Barcelona tras los juegos
de 1992 implicd la llegada de millones de turistas. Algunos, los mas ricos, se decidieron a tener
su casa en la ciudad. Las viviendas de lujo primero invadieron el paseo de Gracia. Y ya entrada
la década de 2010, fueron expandiéndose al resto del centro de la ciudad, alentadas por las
administraciones con medidas como los visados de oro implantados por el Gobierno de Rajoy.
Pero la grave crisis de la vivienda que sufre Espafa ha dado un vuelco a esas politicas.
“Prohibiria que los extranjeros no comunitarios compren segundas residencias en Barcelona”,
afirmd recientemente el alcalde de Barcelona, Jaume Collboni. Esa via es por la que optd, por
ejemplo, Canada en 2023 para hacer frente a la escalada de los precios de la vivienda.

No solo Barcelona se ha expresado en esos términos. Espaia lleva ya un tiempo tratando de
retirar la alfombra roja que habia tendido a compradores de segundas residencias y limitando
las adquisiciones de grandes fondos de inversion. El presidente del Gobierno, Pedro Sanchez,
anuncié el afio pasado un impuesto del 100% para compras de viviendas por parte de
extranjeros no residentes. Esa iniciativa, segun fuentes parlamentarias, esta registrada en el
Congreso de los Diputados, pero aparcada por falta de apoyos. Por ahora, solo se ha ejecutado
el fin del visado de oro. Sanchez, ademads, ha elevado el debate a las instituciones europeas,
puesto que algunas de las actuaciones planteadas podrian chocar con el derecho comunitario.

El Gobierno esta explorando qué puede hacer a escala estatal. “Los expertos consultados
coinciden en que la via mas factible para actuar es la que ha seguido Catalufia: intervenir a
través de las zonas de mercado tensionado. La existencia de una excepcionalidad declarada en
esas zonas es lo que justifica la adopcion de medidas extraordinarias que puedan afectar a
otros derechos como el de la propiedad”, afirman fuentes de Vivienda. A través de esa figura,
Cataluia ha aplicado los topes al alquiler y ahora limitara las compras especulativas de
vivienda. El sector afirma que el mero anuncio de esa medida estd ahuyentando ya a
inversores. De hecho, un informe del Colegio del Notariado indica que en 2025 los extranjeros
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vendieron 12.010 viviendas mas de las que se compraron, lo que a su juicio “acelera” una
“tendencia de desinversion en el mercado residencial” que se viene produciendo desde 2010.
Sin embargo, los fondos buscan rendijas para escapar de las nuevas normas. “Ahora proliferan
los coliving (viviendas compartidas con espacios comunes) porque las firmas ven un mayor
beneficio en esa formula que en el alquiler”, lamenta Artigas. Esta

Louis Kretz y Adriana Pinos, dedicados al inmobiliario, cuentan que los precios se han
disparado, hasta el punto de que los importes de las viviendas de lujo de Madrid estan por
encima de Paris. Y aseguran que no ven mal la medida de limitar las compras especulativas.
“Entendemos perfectamente por qué quieren regular. Hay muchos que abusan, los pisos
turisticos hacen mucho ruido y los ciudadanos no pueden comprar en el centro de Barcelona o
Madrid. Esta bien para limitar las compras de quienes no estan en el pais e invierten a muy
corto plazo”, dice Pinos.

(El Pais. Pagina 39. Domingo 29)

LA OFERTA DE ALQUILER SE DESPLOMA UN 61% Y LOS PRECIOS SE DISPARAN UN 40%

El mercado de alquiler esta practicamente seco y la competencia por acceder a una vivienda,
disparada, lo que tensa los precios del arrendamiento. Y, con ello, la dificultad de acceso se
encuentra en maximos. Algo que, ademas, esta golpeando especialmente a las familias que
decidieron entrar a una vivienda en alquiler afios atrds a un precio asequible y que ahora, una
vez terminadas las prorrogas del arrendamiento, se ven obligadas a buscar un nuevo inmueble,
encontrandose con una situacién completamente distinta.

La oferta de vivienda disponible para alquiler se ha hundido un 61% entre el cuarto trimestre
de 2020 y el mismo periodo de 2025, de acuerdo datos del portal inmobiliario Idealista.

La declaracion de zonas tensionadas en determinados municipios, los limites a la revalorizaciéon
de las rentas o las dificultades para desahuciar inquilinos morosos han expulsado a buena
parte de los propietarios del mercado del alquiler lo que, en combinacién con una demanda
explosiva por el crecimiento demografico y la falta de obra nueva, ha provocado un fuerte
desequilibrio. En concreto, los precios de alquiler se han disparado un 40% en los ultimos cinco
afios y el numero de familias que compiten por cada inmueble se ha multiplicado por seis.

Barcelona ha perdido el 90% de la oferta de alquiler para residencia habitual, seguida de
Granada, Palma, Madrid, San Sebastian, Las Palmas de Gran Canaria, Sevilla y Bilbao. La oferta
de alquiler solo aumenta en 5 capitales: Cuenca, Lugo, Segovia, Cdceres y Jaén

No resulta especialmente llamativo que los alquileres se encuentren disparados en las
capitales que han sufrido un mayor retroceso de la oferta o en los polos de creacidon de
empleo, como son las grandes urbes y las zonas turisticas, pero las subidas se extienden a las
capitales con un incremento de las viviendas en alquiler, como es el caso de Segovia, donde no
se ha producido ni lo uno ni lo otro. En esta ciudad, los precios acumulan un alza del 71%, la
tercera mayor de Espafia, y la oferta de alquiler se ha incrementado un 23%. Sin embargo, hay
gue entender este incremento en un contexto distinto, ya que en Segovia también se ha
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producido un fuerte incremento de la demanda debido a muchos madrilefios con capacidad
para teletrabajar que han decidido mudarse a las provincias de la periferia para reducir sus
costes, lo que a su vez ha alentado a algunos propietarios a poner su vivienda en alquiler para
disfrutar de una alta rentabilidad.

El mercado de alquiler se esta convirtiendo en una jungla para muchas familias que accedieron
una vivienda afios atrds y que ahora, una vez agotadas sus prdrrogas, se encuentran con que el
propietario les impone fuertes subidas de precios para adecuarse a la nueva coyuntura, ya que
los incrementos de precios han desbordado con creces las actualizaciones de las rentas. Asi,
quien tenga que buscar un nuevo piso no solo se encontrarda con precios hasta un 50%
superiores a lo que estaba pagando en buena parte de las capitales, sino también con fuertes
requisitos por parte de los arrendadores para minimizar los riesgos.

(Expansion. Paginas 22 y 23. Editorial en pagina 2)

LOS INQUILINOS CON MENOR PODER ADQUISITIVO, EXPULSADOS DEL ALQUILER

La subida imparable de los precios del alquiler ha transformado el perfil de los arrendadores.
La renta de las personas que cierran un contrato de alquiler es cada vez mayor, mientras que la
proporcién de inquilinos que pertenecen al quintil mas pobre de cada autonomia ha caido del
41% al 32% en Espafia. Este descenso ha sido mas acusado en Cataluiia, la regién con mayor
intervencion en los precios del alquiler, donde la presencia de inquilinos de rentas bajas ha
pasado del 41% al 29% entre los afios 2020 y 2025, segun recoge el estudio Inquilinos cada vez
mds ricos: la paradoja del esfuerzo en alquiler elaborado por EsadeEcPol.

“El mercado de la vivienda en Espafia destaca negativamente por el elevado sobreesfuerzo que
deben hacer los ciudadanos en los ultimos deciles de la distribucidén de la renta para arrendar
debido a la apabullante escasez de vivienda social de alquiler”, expone el documento.

Los microdatos de la Encuesta de Condiciones de Vida (ECV) indican que la proporcion de
hogares que destinan mas de un 30% de su renta al pago del alquiler, lo que se considera
esfuerzo excesivo, ha caido de forma sostenida en los ultimos cinco afios hasta alrededor de un
30%. En concreto, en Catalufia, donde aplican controles de precio en gran parte del territorio,
el porcentaje de inquilinos con un esfuerzo excesivo ha pasado del 41% en 2021 al 31% en
2025. La proporcion de catalanes que destina mas del 40% de su renta al arrendamiento, que
identifica las situaciones mas criticas, baja del 26% al 16%.

El estudio destaca que “la tasa de esfuerzo en el pago del alquiler describe la situacion de
quienes logran acceder a una vivienda, no la de quienes necesitan hacerlo”. Eso explica que
este indicador esté mejorando. El mercado del alquiler se esta volviendo mas selectivo “por
escasez de oferta y los hogares con menos recursos quedan fuera”, por lo que el indicador
mejora mecdnicamente. Los autores del estudio sefalan que esta mejora no se debe a que el
arrendamiento de una vivienda “se esté volviendo mas asequible, sino a que estd cambiando el
perfil de quien alquila”.
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“Los hogares con menos ingresos no desaparecen, se desplazan del alquiler de mercado a
arreglos familiares o informales. Este trasvase reflejado en las estadisticas muestra la exclusion
residencial de los hogares de menos renta. El alquiler de mercado estd incorporando
progresivamente hogares de renta media y media-alta y el proceso es mds intenso en
Cataluia”, concluyen los investigadores que han elaborado el estudio.

(El Economista. Pagina 54)

LOS CASEROS SE BLINDAN PESE A LA CAIDA DE LA MOROSIDAD

Pocos son los inquilinos que no han tenido que pasar por el filtro de un estudio de solvencia
econdmica de una empresa de alquiler garantizado o por el escrutinio de un seguro de impago.
Estas dos herramientas se han convertido en las mejores aliadas para los propietarios que
arriendan sus viviendas.

El debate sobre el equilibrio entre la proteccion de caseros e inquilinos ha vuelto a encenderse
tras la entrada en vigor, el 22 de marzo, del decreto que congela los contratos a punto de
vencer y limita al 2% las actualizaciones anuales, aunque el Congreso podria tumbarlo en el
plazo de un mes. Muchos propietarios aseguran sentirse desprotegidos tanto con el antiguo
escudo social como con este nuevo paraguas normativo. Por ello, en los ultimos afios han
recurrido cada vez mas a productos que garantizan el cobro de las rentas, su gran
preocupacion.

Ana Gonzdlez, vicesecretaria de la Confederacién de Camaras de la Propiedad Urbana y
Asociaciones de Propietarios de Fincas Urbanas, afirma que llevan afios recomendando la
contratacién de seguros de impago. “Lo consideran un colchdon que da cierta seguridad”,
explica. En la misma linea, su presidente, José Maria Font Spa, sefala que existe “una alta
desconfianza en la eficiencia de los procesos judiciales de desahucio” y que estos seguros se
han convertido en una herramienta relevante, especialmente para los propietarios mas
profesionalizados. Juan Carlos Mufoz, director comercial de Arag —que cuenta con mas de
120.000 propietarios asegurados—, confirma la expansién de estos productos: “Ahora es
extrafio que alguien alquile sin asegurar, sobre todo por lo que supone estar meses sin cobrar
desde que empieza un impago hasta que el inquilino sale de la vivienda”. No obstante,
reconoce que la escasa oferta de alquiler esta condicionando el mercado: “Hay muchos mas
inquilinos que arrendadores, asi que encontrar un perfil solvente no es complicado; lo dificil es
para los inquilinos encontrar una vivienda”.

Pese al ruido, los datos oficiales enfrian el debate. En 2025 se practicaron 25.540 lanzamientos
(expulsiones de la vivienda), de los cuales 18.317 —casi siete de cada diez— se debieron a
impagos del alquiler, segun el Consejo General del Poder Judicial. Son un 10,9% menos que el
afio anterior. Sobre el volumen real de impagos no existen estadisticas oficiales, solo calculos
sectoriales. Segun Arag, entre el 5% y el 7% de los contratos presentan impagos significativos.
Alquiler Seguro cuantifica la morosidad en 8.490 euros en 2025, un 16,5% mds que un ano
antes, un dato que obtiene de sus expedientes.

(El Pais. Suplemento Negocios. Pagina 12. Domingo 29)

11



A ASOCIACION
Ty HIPOTECARIA
AHE ESPANOLA

MADRID ACELERA EN VIVIENDA FRENTE A LA CARRERA “INTERVENCIONISTA”

Madrid avanza en la transformacién de la ciudad y la construccién de vivienda. Segun se
expone en este reportaje, frente a la promesa del Gobierno de crear 200.000 viviendas
publicas y el aumento de intervencion, en Madrid las gruas se alzan en infinidad de proyectos
gue incluyen nuevas viviendas y nuevos barrios.

Madrid Nuevo Norte se mueve tras afos estancado en un proyecto. La operacion, que
reorganizard el eje econdmico de la ciudad, no solo incluird oficinas sino un nucleo de
viviendas. En Los Berrocales la entrega de viviendas avanza con el nacimiento de nuevos
espacios publicos que configurardn el barrio. Los Ahijones se consolida con mas edificios hasta
llegar a casi 17.000 pisos, un 64%, protegidas y Valdecarros confirma el crecimiento del Plan de
la Comunidad de Madrid en la tercera fase del desarrollo mas importante por extension:
50.000 viviendas libres y protegidas A éstos se suman Los Cerros, El Cafiaveral y otros
desarrollos que completan un mapa en plena expansién. Operaciones como Campamento
donde el suelo del Ministerio de Defensa empieza a transformarse en miles de viviendas
dibujard un paisaje diferente con Campamento, Aluche o Carabanchel, entre los barrios
beneficiados.

Azca prepara su transformacién hacia un espacio mas verde y menos dominado por los coches.
El cambio previsto por el consistorio madrilefio apuesta por la calidad urbana, pero el volumen
de vivienda es considerable, segun se sefiala. En el entorno del Calderdn, los pisos que han
sustituido al estadio del Atlético de Madrid.

El Ayuntamiento también ha anunciado el lanzamiento del Plan Suma Vivienda 3 para ampliar
el parque de alquiler asequible en Madrid. El proyecto dara continuidad a los 2.200 pisos ya
promovidos mediante colaboracidn publico-privada. Los grandes desarrollos urbanisticos de la
capital permitiran construir mas de 200.000 viviendas y facilitar el crecimiento de la ciudad en
medio millén de habitantes, segun los cdlculos de Cibeles,

(La Razon. Suplemento Madrid. Paginas 2 y 3. Sdbado 28)

BARCELONA PONE COTO AL “FRAUDE” DEL ALQUILER DE TEMPORADA Y LOS ‘COLIVING'

El viernes en el pleno del Ayuntamiento de Barcelona tuvo lugar el enésimo debate sobre
vivienda, aunque esta vez con importantes novedades; el acuerdo para que el uso prioritario
de los pisos en la ciudad sea el de “residencial permanente”. Es decir, adids, con matices, al
alquiler de temporada y a los colivings. Se aprobd una modificacién del Plan General
Metropolitano (PGM) que permite “limitar al maximo”, definié la teniente de alcalde de
Urbanismo, Laia Bonet, el alquiler de temporada, poniendo por delante el uso habitual y
residencial.

(La Vanguardia. Pagina 31. Media pagina. Sabado 28)
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DE LA ‘BURBUJA’ FINANCIERA AL DEFICIT ESTRUCTURAL DE VIVIENDA

En 20 afios el sector inmobiliario ha vivido mas de un ciclo completo, pasando de la euforia
previa a la crisis financiera a la resaca bancaria, de la entrada masiva de capital internacional a
un mercado donde el gran problema no es colocar viviendas, sino construirlas a tiempo y a
precio. El sector ha pasado de ser un motor econémico impulsado por el crédito y el suelo a
convertirse en una industria mucho mas profesionalizada y sostenible, pero también regulada 'y
con un desequilibrio persistente entre oferta y demanda.

Entre 2006 y 2008 el ladrillo vivio el final de su época dorada. El boom inmobiliario se acercaba
a su fin para dar paso al estallido de la burbuja. A mediados de los 2000, el sector contaba con
compraventas al alza que se acercaron casi al millén de operaciones en 2006. Las promotoras
crecian a base de comprar suelo y aumentando su apalancamiento mientras la banca
alimentaba su negocio con hipotecas sin apenas control. La ruptura llega con el shock
financiero global. Se seca el crédito, cae la demanda, se paralizan proyectos y el suelo pierde
valor. El resultado fue una crisis inmobiliaria nunca vista en Espafia, larga, con un gran stock de
vivienda sin absorber, precios a la baja y un sector que descubre a la fuerza que el riesgo
inmobiliario no era solo del promotor. Estaba también en el balance del sistema financiero.
Entre 2009 y 2013 se vivio la segunda fase de la crisis. El rescate bancario y la creacion de un
vehiculo para concentrar los activos téxicos de las entidades financieras marcaron un antes y
un después. Sareb se convierte en una pieza clave para gestionar la transferencia de activos
deteriorados y facilitar la limpieza de los balances de la banca. En paralelo, el sector comenzé a
vivir una nueva realidad marcada por la presencia de los servicers, la venta de carteras y la
llegada de los fondos oportunistas. Ademas, a finales de 2012 se modificé la normativa de las
socimis, equiparando su régimen fiscal al de otros paises de Europa y permitiendo que
comenzaran a operar de forma masiva.

Tras siete afios de caidas, a partir de la segunda mitad de 2014, los indicadores principales,
como el numero de transacciones y los precios, empezaron a mostrar signos de crecimiento.
Con la estabilizacién macro y el retorno del apetito inversor, el inmobiliario reabre. Pero Ia
recuperacidn no se parece al ciclo anterior. Ahora se apuesta por la profesionalizacién. La gran
novedad empresarial fue el auge de las socimis, que permitieron dinamizar el mercado del
alquiler y canalizar inversion inmobiliaria cotizada. Durante estos afios se consolidé un mapa
de compaiiias mas financieras, patrimonialistas cotizadas, plataformas de gestién y promotoras
que aplican disciplina a su balance, rotan suelo y controlan el riesgo. En esta etapa se disparod la
inversion en segmentos que antes eran periféricos y empieza a cuajar el concepto de alquiler
profesionalizado, aunque todavia con un parque muy dominado por pequefios propietarios. En
esos afios también crece el alquiler turistico, arrancan las tensiones de precios en zonas
céntricas y se inician debates que luego cristalizaran en regulacion mas intervencionista.

En el afio 2020 llega la pandemia en un momento de crecimiento del sector. Hubo un parén
temporal, incertidumbre y un shock de comportamiento con una caida de las compraventas y
de la inversidn. Crecio el teletrabajo, la busqueda de metros utiles, aumenté la demanda en
zonas periféricas. A nivel empresarial el Covid acelerd la digitalizacion (comercializacion, firma,
gestion), se refuerza la importancia de la rehabilitacion y empieza a ganar terreno la agenda
ESG, que pasa de ser un “sello” a ser una condicién de financiaciéon y de valor. La salida de la
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pandemia coincidié con el shock inflacionista europeo y la subida de tipos en 2022 y 2023, un
giro que elevod el coste del dinero y tensiond la financiacion. El comprador esta tocando techo
en su esfuerzo financiero y asoma al sector a un nuevo cambio de ciclo. Aun asi, el residencial
mostrod una resiliencia. En 2025 se firmaron 501.073 hipotecas, el dato mds alto en 15 afios.

Hay escasez estructural de oferta de vivienda en muchos mercados de Espafia, donde hay una
demanda concentrada en grandes ciudades y una produccién de vivienda insuficiente durante
anos, generando un déficit de vivienda acumulado de mds de medio millén de unidades. Para
solucionar la falta de oferta, el Gobierno opta por intervenir el mercado a través de la Ley de
Vivienda, que introduce herramientas como las zonas tensionadas, o eliminando la golden visa,
lo que aleja a los inversores.

A partir de ahora el sector se asoma a otro cambio de ciclo, en el que la demanda esta llegado
a su techo financiero y el sector se enfrenta al reto de producir mas, en un contexto de escasez
de mano de obra y costes elevados. En esta nueva etapa el problema de base no es financiero,
sino de oferta, y este es el gran reto que afronta el inmobiliario hoy.

(EI Economista. Suplemento Especial 20 aniversario. Pagina 100)

EL DECRETO DE VIVIENDA SE MEJORA O SE DESPLOMA

El periodista Xavier Vidal-Folch comenta en este andlisis que “por mas campafias que se
lancen, el segundo decreto contra el impacto de la guerra de Iran, focalizado solo en la
vivienda, tiene todos los visos de desplomarse, por falta de suficiente apoyo parlamentario.
Pero no tanto por causa de que sea de izquierdas, sino porque es insuficiente. Solo prorroga
los contratos de alquiler vigentes (en dos afios), y establece un tope a su precio (del 2%).
Cuando ya se ve que la dinamica de la inflacidn iraniana catapulta al euribor, encareciendo el
acceso al crédito para la compra”.

Y, afade, “porque es sesgado: la factura de la proteccion social recae en los tenedores privados
0 mixtos, sin participacion del sector publico —tedrico titular de la proteccién del Estado de
bienestar—, con efecto psicolégico acumulado.

Seiala que el primer decreto, mayormente energético, agiliza y simplifica la burocracia (en su
disposicién final décima) en la promocidn, licitacidon y ejecucién del suelo publico para VPO y
vivienda asequible. Y da apoyo legal a la empresa estatal Casa 47 para contratos de larguisima
duracidn, hasta 80 afios: lo que responde a la angustia de los jovenes en alquiler, sometidos a
continuos cambios de hogar: la inseguridad del saltimbanqui. Y se pregunta por qué no ampliar
y mejorar el segundo decreto, sobre vivienda, buscando una férmula parecida.

(El Pais. Pagina 25. Media pdgina. Sabado 28)

LOS DRONES IRANIES AMENAZAN CON PINCHAR LA BURBUJA INMOBILIARIA DE LOS EMIRATOS

Los misiles iranies llegan al Golfo en un momento en que empezaban a aparecer nubes en su
sector inmobiliario: tras subidas de precios del 60% en Dubdi desde 2022, y del 32% en Abu
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Dabi solo el afio pasado, los expertos estaban advirtiendo del riesgo de burbuja en los Emiratos
Arabes Unidos. Solo en Dubdi hay mas de 300.000 viviendas en construccién, muchas mas que
las que podia absorber el crecimiento demografico, segun ha advertido JP Morgan, incluso
antes del conflicto.

“El interés extranjero en comprar inmuebles tras el conflicto sera crucial”, reconocio el servicio
de estudios del Abu Dhabi Commercial Bank el miércoles. Y en ello influird decisivamente Ila
duracién de la inestabilidad.

Muchos empresarios y directivos, nacionales o expatriados, han abandonado el Golfo. Emilia
Renedo, directiva de Spotahome, una plataforma especializada en alquiler de media duracion,
destaca que han aumentado un 126% las demandas de alquileres en Europa procedentes de
Arabia Saudi y otros paises del Golfo, ademas de un 86% desde Libano e Israel. Muchas de esas
demandas buscan Espaia, y especialmente Barcelona, donde la demanda de alquiler temporal
ha aumentado un 479%. “Buscan el paseo de Gracia, el Eixample y, en general, las zonas mas
céntricas”, explica.

(La Vanguardia. Paginas 72 y 73. Domingo 29)
FINANZAS

BOTIN PREVE QUE EL SANTANDER ALCANCE ESTE ANO UN NUEVO BENEFICIO HISTORICO

La presidenta del Santander, Ana Botin, dio cuenta el viernes de un nuevo afio récord ante sus
accionistas en la junta anual, de la que informan todos los diarios. La banquera defendié el
buen momento del banco, con el objetivo de pulverizar en 2026 su propio récord de
beneficios, que fijé el aflo pasado por encima de los 14.000 millones de euros. Una previsidon
qgue se produce pese a la incertidumbre geopolitica y las consecuencias econdmicas que se
puedan derivar de la guerra en Iran.

“En el primer trimestre de 2026, hemos continuado con la tendencia positiva de afios
anteriores, creciendo en numero de clientes y en ingresos, mientras que se espera que los
costes caigan en euros constantes interanualmente, dando como resultado una mejora en la
eficiencia de aproximadamente 250 puntos basicos. La calidad crediticia se mantiene sdlida,
con un coste del crédito dentro de lo previsto. Asimismo, se mantiene una sélida generacion
de capital en el trimestre, con una ratio CET1 que crece respecto al cierre de diciembre de
2025. En consecuencia, vamos en linea para aumentar el beneficio en 2026 con respecto al afio
pasado”, indico.

Asi, confirmé las previsiones para el ejercicio. Esto es, un crecimiento de ingresos de un digito
medio, una reduccién de costes, coste de riesgo estable, crecimiento del beneficio y una ratio
CET 1 (que mide el capital de maxima calidad) de entre el 12,8% y el 13%. Igualmente, ha
reafirmado los objetivos contenidos en el plan estratégico, a cumplir hasta 2028, que presenté
el mes pasado en Londres y que pasan por superar los 20.000 millones de beneficio, una
rentabilidad de mas del 20% y mas de 210 millones de clientes.
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En este contexto, puso el acento en la inteligencia artificial, con la que el banco espera generar
1.000 millones en tres afios. Y la aplicacion del plan de eficiencia del banco, el llamado One
Transformation. Botin mantuvo la senda de crecimiento del banco pese a la incertidumbre
geopolitica y la guerra en Oriente Proximo. En este sentido, reconocio que el conflicto aboca al
mundo a una senda de mas inflacion y menos crecimiento econdmico, si bien ha matizado que
el impacto dependera de su duracion y de la afectacidon sobre la capacidad de produccion
energética.

Pese a los vaivenes geopoliticos, Botin avald la diversificacién geografica del grupo como un
valor diferencial.

La junta de accionistas dio luz verde a la adquisicidon del banco estadounidense Webster por
unos 10.300 millones de euros, anunciada en febrero y pendiente de cerrarse a lo largo de este
ano. Igualmente, la entidad en los Ultimos meses ha acordado la venta de su filial polaca y la
compra de TSB, el banco del Sabadell en Reino Unido.

Botin también se refirid a uno de sus mantras de los uUltimos meses, la necesidad de una
simplificacion en la regulacion bancaria. En su opinidén, la situacién geopolitica es una
oportunidad para Europa, pero que esta adolece de estar “sobrediagnosticada e
infraejecutada”. Reclamd combinar la estabilidad financiera con el crecimiento, asi como
apostd por la combinacién de ambos vectores. Reclamd, por tanto, una regulacién “mas
inteligente”.

Entre otros asuntos, el banco sometié a votacién de la junta, con resultado positivo, el
nombramiento de Deborah Veitas, actualmente presidenta de Santander Brasil, como
consejera. Y el pago de un dividendo final en efectivo de 12,5 millones. En consecuencia, el
dividendo total en efectivo por accion correspondiente a 2025 sera de 24 céntimos de euro, un
incremento de mas del 14% respecto al afo anterior. La remuneracion total al accionista con
cargo a los resultados de 2025 sera de aproximadamente 7.050 millones de euros (en torno al
50% del beneficio atribuido del grupo), repartida aproximadamente a partes iguales entre
dividendos en efectivo y programas de recompra de acciones.

(Cinco Dias. Pagina 5)

CAIXABANK ADMITE QUE EL CONFLICTO DE ORIENTE PRIOXIMO PUEDE AFECTAR AL
CRECIMIENTO

CaixaBank convoco el viernes a sus accionistas para dar cuenta del ejercicio de 2025, en el que
la entidad alcanzdé un beneficio histérico, informan todos los diarios. El presidente, Tomas
Muniesa, alerté del impacto del conflicto bélico en Irdn sobre el crecimiento econémico, la
inflacion y las posibles subidas en los tipos de interés por el Banco Central Europeo.

En su opinidn, los mercados no anticipan una crisis muy prolongada, pero también alerté del
alto nivel de incertidumbre. Igualmente, citdé la confrontacidon geopolitica entre potencias
como la mayor amenaza para la estabilidad global. “Los ultimos cinco afos han sido
turbulentos y la segunda mitad de la década sera parecida. La incertidumbre es el término que
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mejor define los riesgos de este 2026"”, aseverd. Esta inestabilidad no afectard a la marcha de
CaixaBank. Primero Muniesa y después el consejero delegado, Gonzalo Gortazar, detallaron los
resultados de la entidad en 2025, cuando alcanzd un beneficio de 5.891 millones.

La buena marcha del banco les ha permitido mejorar las previsiones de su ultimo plan
estratégico. El banco propuso a la junta de accionistas abonar un dividendo complementario.
Muniesa defendié un pago de 33,21 céntimos, lo que, contando el abono de 16,7 céntimos,
eleva la distribucion total a 50 céntimos por accidn, el 15% mads que en el ejercicio pasado.
Equivale al 54% del beneficio de 2025, en la banda mas alta del pay out, de entre el 50% y el
60%. En total, pagara unos 3.500 millones, a los que se suman los programas de recompras de
acciones ya ejecutados. El presiente, igualmente, ponderd la buena evolucion de la entidad en
Bolsa en 2025. Explicé que elevd su valoracion cerca del 100% y que superd tanto al indice
Stoxx 600 Banks como al Ibex 35.

Paralelamente, la junta de accionistas aprobd la reeleccién de tres consejeros, el propio
Muniesa, Eduardo Sanchiz y Pablo Forero. También el nombramiento de Ana Maria Garcia, en
sustitucion de Amparo Moraleda, que sale del consejo. Los accionistas también dieron luz

verde a la nueva politica de retribuciones.

El consejero independiente Peter LOoscher sustituira a Moraleda como vicepresidente de la
entidad. El consejo aprobo esta designacidon en una reunién celebrada después de la junta.

(Cinco Dias. Paginas 6y 7)

SABADELL VENDE A AXACTOR UN LOTE DE 3.100 MILLONES DE PRESTAMOS IMPAGADOS

Sabadell ha cerrado la mayor salida de préstamos morosos del balance desde el macro acuerdo
firmado con Cerberus en 2019. Para el fondo noruego Axactor, el comprador, se trata de una
de las transacciones mas significativas de los ultimos afios en el sector bancario.

Axactor acaba de hacerse con la cartera Sibila, con un importe nominal de 3.100 millones de
euros. El volumen es muy significativo, porque el 80% de estas compraventas esta por debajo
de los 500 millones de euros desde hace bastante tiempo. Se trata de un paquete formado por
alrededor de 100.000 préstamos a particulares y empresas impagados unsecured. Es decir, sin
garantia inmobiliaria. El lote incluye créditos al consumo, tarjetas, préstamos personales,
crédito a pymes y descubiertos, segun sefialan fuentes cercanas a la operacion.

(Expansion. Pagina 20. 3 columnas)

LA BANCA BRILLA EN LA UE TRAS SUFRIR LA MAYOR CONCENTRACION DEL EURO

La banca espafiola de hoy poco tiene que ver con el sector financiero de 2006. Lo que era un
sistema poblado de cajas de ahorros y bancos con muy dispares tamanos, de acento también
regional y con miles de sucursales muy enfocadas en el crédito hipotecario, ha mutado a un
sector mucho mas resiliente, de pequefio censo, mayores dimensiones y muy digitalizado. Las
crisis encadenadas desde el estallido de la burbuja subprime en 2008 han forzado una
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auténtica reconversion de la industria, abocandola a la mayor concentracidon de Europa. Y, si
durante afos fue “farolillo rojo” en el Viejo Continente, hoy exhibe una rentabilidad del 15,1%
(ROE), frente al 10,7% europeos; y una eficiencia mejor: los gastos ordinarios devoran un
42,41% de los ingresos, frente al 52,44% de media en la UE, segun la Autoridad Bancaria
Europea (EBA). Mas discreta es la ratio de capital CET1 (13,18%, frente al 16,33% europeo),
aunque supera con holgura las exigencias del supervisor y gran parte de su “contencion”
obedece a la intensa retribucion al accionista desplegada por las entidades mediante
dividendos y recompras.

El sector encadena récord en beneficios desde 2021 y una mayoria de entidades aspira a
escalar la rentabilidad al 16-20%, niveles dificiles de encontrar antes de las crisis. Pero la
travesia hasta llegar aqui ha sido dura y transformadora. En dos décadas se pasé de mas de 70
entidades a apenas una escasa decena, mas grandes y robustas, a golpe de fusiones.

El gran detonante llegd desde EEUU. El estallido de la crisis financiera por las hipotecas
subprime en 2007 precipitd la primera gran crisis del euro, con ataques a las deudas soberanas
—especialmente de Espaia, Grecia, Italia, Irlanda y Portugal—. La reduccion de tipos que trajo el
euro habia favorecido en los afios previos el boom hipotecario que hizo a Espafia
especialmente dependiente del ladrillo. La sacudida subprime pinché la burbuja, y el crash
inmobiliario nacional inundaba los balances bancarios de ladrillo e impagos —el paro rozé el
27%, con el peor revés en el PIB desde 1993—. Se declaraba el peor escenario para un sector,
especialmente el de las cajas de ahorros, que habia crecido ligado al inmobiliario y vio cdmo
sus resultados no daban abasto para cubrir las necesarias e insaciables provisiones.

La situacién apresurd las fusiones que primero fueron politicas —dentro de la misma regién—y
de “supervivencia”, y luego urgidas para evitar colapsos, con nacionalizaciones y “ventas” de
entidades. Entre 2008 y 2012 se crearon grupos como BF-Bankia, Banco Mare Nostrum,
Unnim, Catalunya Bank, Banco CEISS, Liberbank, Caja 3, Banca Civica, KutxaBank o
NovaCaixagalicia, englobando bajo sus paraguas mas de 40 cajas de ahorro. Las combinaciones
daban acceso a préstamos publicos, se equilibraba la debilidad de algunas entidades con la
fortaleza de otras y, sobre todo, permitian recortar gastos prescindiendo de red, estructura y
plantillas. Banco Popular integré por entonces el Pastor, hubo fusiones sobre fusiones vy
también integraciones de entidades previamente intervenidas (BBVA se adjudicé Unnim y
Catalunya Bank; CaixaBank el Banco de Valencia; Sabadell a Banco CAM, y el venezolano
Banesco comenzé a construir su franquicia con la compra de NCG Banco —hoy Abanca-).

Con la doble recesién econdmica, el Gobierno multiplicé las exigencias de provisiones
buscando despejar el temor exterior a que la banca ocultase morosidad para frenar el ataque
al Tesoro, pero ese penultimo sobreesfuerzo también puso a muchas entidades al limite de sus
fuerzas. En 2012, el Ejecutivo pidié dinero a Europa para nacionalizar Bankia y convertir en
ayudas algunos préstamos otorgados antes a entidades para sus fusiones. La inyeccion en el
sector ascendid a 64.098 millones —54.353 millones de Europa y 9.745 millones de los fondos
de garantia—. La troika impuso en contrapartida la reconversion del sector de ahorros, montar
el banco malo para limpiar los balances y drasticos ajustes a las que recibiesen esas ayudas.
Banco Popular decidié no usar la Sareb para evitar injerencias, cayendo en 2017 al no lograr
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digerir ni deshacerse de su carga en ladrillo. Santander se lo adjudicd por un euro y 7.000
millones en inyeccidn de liquidez.

El sector habia mutado. La crisis del Covid, que hundié un 11% el PIB por la paralisis de
actividad, auspicid la segunda gran oleada de fusiones por la dimensidn de sus protagonistas:
CaixaBank integré Bankia; Unicaja fusiond Liberbank, y Sabadell alentd una fusidon fracasada
con BBVA, que en 2024 intentd reeditar el grupo vasco sin éxito —solo la suscribieron
accionistas con un 25,5% del capital-. Sin salir de las fronteras, Bankinter compré EVO Banca, y
fuera busca crecer en Portugal e Irlanda; y Abanca ha protagonizado una de las mayores
carreras de compras en el pais. En clave exterior, CaixaBank tomo el control del luso BPI, BBVA
lo hizo con el turco Garanti y ha iniciado actividades de forma digital en Italia y Alemania; y
Santander se ha reforzado en Reino Unido, EEUU o en media Europa con su filial financiera.

El peaje a la concentracion es que la estructura en Espafa pasé de 45.086 sucursales a 17.000 y
la plantilla bajé casi un 40%, hasta 163.000 empleados. El sector tuvo que aprender a operar
durante ocho afos en Europa con tipos al 0% por las crisis, hasta que otro shock —la invasion de
Ucrania por Rusia y las politicas arancelarias de Trump— cambid la politica monetaria. Los
bancos estan mejor capitalizados y saneados, y se han subido a la ola de la digitalizacién, pero
también encaran una competencia antes inexistente por parte de neobancos y fintech, y un
escenario geopolitico que obliga a las organizaciones a aprender a responder rapido ante
situaciones cambiantes. Sin dejar la hipoteca, hoy el foco va mas por gestion de activos y
productos “de valor” (seguros, tarjetas, fondos...). Entre las prioridades del sector figura aliviar
la regulacién.

Junto a este reportaje se publican diversas tribunas firmadas por directivos del sector: José
Antonio Alvarez, vicepresidente del Banco Santander; Tomds Muniesa, presidente de
CaixaBank; Gloria Ortiz, consejera delegada de Bankinter; Juan Carlos Escotet Rodriguez,
presidente de Abanca; Francisco Serrano Gill de Albornoz, presidente de Ibercaja, y Anton
Arriola Presidente de Kutxabank. En este recorrido sobre los ultimos veinte afios en el sector se
incluye también una entrevista al CEO de ING para Espafia, Alfonso Tolcheff.

(EI Economista. Suplemento Especial 20 aniversario. Paginas 156 a 164)
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