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MERCADO HIPOTECARIO

SABER MOVERSE EN LA CAIDA DEL EURIBOR

El euribor se instala por debajo del 3%. El panico de actualizar la hipoteca que se vivia hace unos
meses queda atras. El cambio de panorama replantea hacia déonde ir si se busca un préstamo o
como moverse si ya se tiene, sin olvidar que el precio del ladrillo no descansa.

Para el que hoy intente hipotecarse, pese al descenso de la tasa, se apuesta mas por el préstamo
fijo o mixto. Optar por uno u otro dependera de cada persona, pero si el banco da buenas
condiciones, el fijo prevalece, sefiala Jorge Gonzalez-Iglesias, consejero delegado de Ia
plataforma de intermediacion Gibobs. Hoy llegan a verse préstamos sobre el 2% TIN fijo y mixtos
con el tramo fijo al 1,2% TIN durante cinco afos que luego pasa a un variable del euribor+0,4%,
especifica. “Hay gente que al ver en cudnto queda la cuota al arrancar el tramo variable se echa
atrds”, detalla Ricard Garriga, consejero delegado de la plataforma Trioteca. “Hay grandes
precios y ofertas disponibles. Con fijas que llegan al 2,35% TIN, no tiene sentido pensar hoy en
una variable, que estan en euribor+0,4% en el mejor caso”, sigue.

Si ya se tiene una hipoteca, el mercado ofrece la posibilidad de subrogar —se cambia de banco—
0 una novacién —revision con el mismo—. El actual es un momento ideal, porque la ventana
abierta por el Gobierno que impide cobrar comisiones por los cambios decae el 1 de enero y
volvera a tener un coste. “Normalmente la penalizacién en un cambio de banco es del 0,25%-
0,5% del nominal pendiente. Son hasta 1.000 euros para una hipoteca de 200.000 euros.

El cambio de hipoteca puede reportar un ahorro de unos 200 euros mensuales, sostiene Garriga.
“Lo recomendamos sobre todo para quien esté en la primera mitad de su hipoteca, los primeros
10 o0 15 afios, ya que en la segunda no tiene tanto impacto”. Las mayores peticiones para retocar
condiciones y cambiar de modalidad o entidad se da entre hipotecados del 2006-2008 y 2017-
2023, “alos que mas se le ha incrementado la cuota con la subida del euribor”, dicen en Gibobs.

Las fuentes consultadas comparten que el euribor estard por debajo del 3% a final de afio, pero
no muy lejos de esa cota. ¢Es buena idea esperar a que caiga aun mas para comprar? Aunque se
prevén nuevas bajadas de tipos, el euribor ya las va descontando, y los precios no esperan a
nadie. “Las hipotecas bajan, pero los precios suben. Si es para una primera vivienda, cuando
encuentres la casa que te guste, no esperes...”, apremia Garriga. “El ahorro que se podria
generar con el tipo de interés podria quedar en nada o incluso perder dinero ante el
encarecimiento de la compraventa”, incide Gonzalez-Iglesias. La demanda presionara, sobre
todo porque la financiacion mas barata atrae a nuevos interesados: como la cuota sera menor,
mas familias cumplirian la cifra del 35% de ingresos que como maximo deben ir a la hipoteca
gue marcan las entidades. “Cobrando lo mismo, la capacidad financiera sube”, expone Garriga.
La plataforma ve incrementos de precios del 14% interanual en su dato mas reciente.

(La Vanguardia. Suplemento Dinero. P4gina 10. 3 columnas. Domingo 6)
HIPOTECADOS MAS TARDE
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La edad media de quien contrata una hipoteca se ha elevado a los 39,5 afios, segin un informe
de la plataforma de intermediacion Gibobs. El grueso de los solicitantes se concentra en los
grupos de 25 a 35 afios y de 35 a 45 afios, que aglutinan el 80% de las peticiones. Entre los 45 y
los 65 afios se concentra el 18%. En el perfil de solicitantes predominan los hombres (62%).

(La Vanguardia. Suplemento Dinero. P4gina 10. Media columna. Domingo 6)

LA CONCESION DE NUEVO CREDITO CRECE UN 15% Y ALCANZA NIVELES DE 2012

El crédito a familias y empresas se acelera. La banca ha concedido 335.414 millones de euros
entre enero y agosto pasado, cifra que implica un aumento del 15,8% en la comparativa
interanual y retornar a unos volumenes de nueva produccion desconocidos desde 2012, cuando
rozé los 381.800 millones. El resurgir de la financiacién llega con el empuje de la bajada de los
tipos por parte del Banco Central Europeo (BCE), cuya escalada para combatir la inflacidon habia
hundido la demanda en productos como las hipotecas a tasas, en algunos meses, superiores al
18%.

Hasta el pasado afio las familias estaban mds preocupadas en quitarse deuda y amortizar
hipotecas para mitigar el impacto de los tipos en sus cuotas de amortizacidn que en pedir dinero,
y no acababan tampoco de reactivarse las peticiones de financiacién a mayores plazos de las
empresas, asociadas a proyectos de inversion.

La propia banca constatod que la demanda conjunta de familias y empresas ha vuelto a aparecer
hace pocos meses en la Encuesta de Préstamos Bancarios que realiza el BCE para tomar el pulso
a la actividad bancaria en la zona euro. Cuando se baja la lupa al tipo de concesién su
composicion es, no obstante, diferente a otros momentos porque crece a ritmos del 17,75% en
crédito al consumo y al 16,41% en empresas y un 12,39% en hipotecas, productos estos ultimos
con mayores plazos de amortizacion.

Conforme a las estadisticas del Banco de Espaiia, entre enero y agosto, la banca otorgd 41.658
millones en préstamos para compra de viviendas frente a los 37.067 millones comparables del
ano previo; otros 24.588 millones en consumo versus 20.881 millones un afio antes, y 257.032
millones a empresas (220.803 millones entre los meses de enero y agosto de 2023).

(EI Economista. Primera pagina. Pagina 12. 4 medias columnas. Editorial en péagina 3)

LA ESCALADA DE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA SE COME LAS TASACIONES

El Banco de Espafia daba la sefial de alarma. Los bancos recibian una carta del supervisor antes
del verano alertando de deficiencias en las tasaciones de inmuebles. El movimiento, conocido a
finales de septiembre y a falta de detalles sobre las supuestas irregularidades, despertaba viejos
temores, con la burbuja inmobiliaria que dio lugar a la crisis que arranco en 2008 con la caida de
Lehman Brothers en la mente de muchos.
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“éBurbuja? Lo preocupante son los precios, no las tasaciones. Con la evolucion de los precios de
la vivienda en términos reales, las tasaciones, de hecho, se estan quedando todas cortas. Desde
luego, no estan por encima de mercado. Es mas, a los tres meses se pueden quedar obsoletas
por la realidad que marcan las propias promociones. Nunca habia tenido tanto sentido que
tengan una validez limitada en el tiempo, seis meses en este caso”, asegura un pequeno
promotor inmobiliario. La cuestion de fondo, por tanto, remite a la teoria econdmica clasica y al
juego de la oferta y la demanda. En Espafia se crean el doble de hogares que de viviendas.
Ademads, el interés que han despertado las propiedades espafiolas entre los inversores
extranjeros anade presion sobre los precios y acentla una descompensacion que ha convertido
la vivienda en un bien escaso y cada vez mas caro. El propio Banco de Espaia estima que se
necesitan 600.000 inmuebles mas hasta 2025 para equilibrar el mercado. “No hay oferta, es muy
escasa. Pensemos que al afio se crean medio millén de hogares y solo hay 100.000 viviendas
nuevas disponibles. Por lo tanto, el ajuste se produce via precios y se traslada al resto de los
segmentos del mercado, provocando una enorme tension. No hay mas que comprobarlo con el
alquiler. Las tasaciones no deberian ser un problema mayor en esta coyuntura”, expone el
exdirector de un prestigioso servicio de estudios.

El verdadero impacto en los balances vendria por una actualizacion a la baja del valor de los
activos, un movimiento que bien podria provocar la intervencién politica —via regulacién—, y un
deterioro de la economia que impidiera a los hipotecados hacer frente a sus obligaciones. Por
ahora, no es el caso. Eso si, las tasadoras juegan un papel clave en el proceso de fijar el importe
de la hipoteca. Los bancos conceden crédito por hasta un 80% del precio de la vivienda o del
valor de la tasacion, el que sea mas bajo de los dos. Eso significa que, si la tasacién es mas
reducida que el precio que paga el comprador, el banco financia menos dinero, y el cliente debe
contar con un mayor volumen de ahorros, lo que puede dar al traste con la operacién, teniendo
en cuenta el rompecabezas que supone en muchos casos reunir la entrada para comprar la casa.
En ese sentido, un alto directivo de uno de los principales bancos considera que, si se presiona
para que las tasaciones caigan por debajo del precio de mercado, se pondria un obstaculo mas
al acceso a la vivienda. “En 2008 podria haber una preocupacién por parte del Banco de Espafia,
porque habia bancos y cajas gestionados de forma poco profesional. Pero ahora los bancos
trabajan con entre 10 y 15 tasadoras de primer nivel. Y el cliente puede ir con la tasadora que
quiera siempre que esté homologada. Las tasaciones reflejan la realidad. El problema es que no
hay oferta y los precios estan disparados”, detalla.

Del mismo modo, el antiguo director del servicio de estudios de un banco explica que no deberia
de haber incentivos perversos en la actuacién del banco y la tasadora. “Si una firma tasa
habitualmente de mas, el banco le va a parar los pies porque no va a poder asumir segin qué
niveles de riesgo. La politica prudencial la gestionan las entidades. Y el interés de la tasadora
serd hacerlo bien si quiere seguir teniendo encargos, ademas de que puede incurrir en
responsabilidad si infla las valoraciones. Dicho lo cual, si hay una mala praxis, sanciénese, pero
no es razonable demonizar a un sector entero”, remacha.

(Cinco Dias. Paginas 4y 5)



A ASOCIACION
N HIPOTECARIA
AHE ESPANOLA

MERCADO INMOBILIARIO

LA BATALLA DE LA VIVIENDA ABRE UN NUEVO CISMA ENTRE LOS PARTIDOS

Los partidos politicos quieren hacerse con el control de la agenda social, y la vivienda es clave
para capitalizar el descontento creciente entre la ciudadania. El préximo 13 de octubre mas de
30 entidades sociales han convocado una manifestacion en Madrid para reclamar la bajada de
los precios de los alquileres. EI PP ultima una propuesta de ley de Vivienda que esta desgranando
estos dias Alberto Nufiez Feijéo en comparecencias monotematicas, y el Gobierno abordara la
emergencia habitacional en la conferencia de presidentes autondmicos que se celebrara en
Cantabria. En paralelo, ERC, Bildu y BNG, socios habituales del PSOE, reclaman un pleno
monografico sobre vivienda en el Congreso, una peticion que Sumar apoya.

El malestar social es mayusculo en un contexto en el que los precios de los alquileres estan
disparados y cuando resulta casi imposible frenar el incremento de pisos de uso turistico. El
acceso a la vivienda se ha convertido en uno de los problemas que mas impactan en la
ciudadania, ya sean familias vulnerables con dificultades para acceder a la escasa oferta de
vivienda social o personas con ingresos que no encuentran pisos a precios asequibles acorde con
sus salarios.

El PP y el Gobierno estan capitalizando esta batalla de la vivienda y esgrimen modelos
econdmicos e ideoldgicos, que en el caso de los populares inciden en la oferta, mientras que
para el PSOE y Sumar debe intervenirse desde el flanco de la demanda.

El PP registrara este mismo mes en el Congreso su propuesta de ley de la Vivienda. El objetivo
es finiquitar la norma actual, impulsada por PSOE y Podemos hace afio y medio, que establece
un tope del precio del alquiler en las zonas tensionadas y que ninguna comunidad gobernada
por los populares ha aplicado. Los dirigentes populares consideran que la ley vigente es un
fracaso que no ha contribuido a solucionar la problematica. La apuesta esta dirigida a fomentar
la oferta desde un marco liberal y propone flexibilizar la ley del suelo para eliminar trabas
burocraticas. Asi propone recuperar los incentivos fiscales por compra o alquiler y rebajar el
indice de vulnerabilidad para facilitar los desalojos en caso de impago del alquiler, entre otras
cuestiones, al tiempo que urge a movilizar todo el suelo posible para agilizar la construccién de
los 600.000 pisos que, segun el Banco de Espafia, se necesitaran en 2025. Los populares ven
margen para ganar votos entre los jovenes, uno de los colectivos mas afectados.

El PSOE, que lidera en esta legislatura las politicas de vivienda, reclama a las comunidades del
PP el cumplimiento de la ley actual para que adopten el tope de las rentas. Como no lo hacen —
las competencias en materia de vivienda estan en manos de las autonomias—, el Ministerio de
Vivienda ha decidido premiar a aquellas autonomias que cumplen con la normativa
incrementando las ayudas. En paralelo, el Gobierno mantiene el programa de construccion de
24.463 viviendas de alquiler asequible y repartira 200 millones de euros en el bono de 250 euros
durante dos afos para el alquiler joven. También esta multiplicando las ayudas a la vivienda
social, pasando de 470 millones durante el gobierno de Mariano Rajoy a 3.500 ahora.
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Fuentes del Ministerio de Vivienda sostienen que la propuesta de ley del PP puede provocar un
colapso social si se reducen los indices de vulnerabilidad para facilitar los desalojos, ya que la
ocupacion, segun los ultimos datos oficiales, solo afecta al 0,06% de las viviendas en Espafia.
Ademas sefalan que se esta experimentando una tendencia a la baja de estos delitos en los
ultimos afos.

El freno a los apartamentos turisticos y los alquileres temporales son otra de las medidas que
tanto el PSOE como Sumar tienen sobre la mesa. Estos, entre otras propuestas, reclaman
prohibir temporalmente la compra de vivienda en las zonas tensionadas para usos diferentes a
la vivienda habitual o el alquiler asequible. También elevar la fiscalidad estatal de los pisos
turisticos para recortar su rentabilidad.

La ley que intentaba frenar los arrendamientos de corta estancia, impulsada por Sumar, hizo
agua en el Congreso. El debate politico mostro las grandes diferencias de un arco parlamentario
tan fragmentado para sacar adelante medidas que PP, Vox, Junts o el PNV consideran
intervencionistas. La ley finalmente no salié al sumarse los votos de Junts a los de los partidos
qgue la rechazaban. Los posconvergentes y también el PNV han mostrado en el Congreso su
distanciamiento de las formulas que proponen los partidos de izquierda para frenar la escalada
de los precios de la vivienda. Ambos partidos se opusieron a la actual ley de la Vivienda,
aludiendo a la “invasidn competencial”. En el PNV son reticentes a las declaraciones de zonas
tensionadas para imponer un tope a los precios de alquiler. Mientras que Junts reclama la
transmisién a la Generalitat y a los ayuntamientos del 30% de los pisos vacios que la Sareb aun
tiene en Catalunya, ademas de incidir en la rehabilitacién de los edificios e instar al Gobierno a
recuperar la deduccion estatal de la cuota del IRPF de alquiler habitual para los menores de 30
afios. También pide agilizar la respuesta a las ocupaciones y eliminar trabas burocraticas en la
construccion de pisos protegidos.

ERCy Bildu mantienen posiciones mas cercanas al Gobierno. EH Bildu esta semana ha declarado
zona tensionada la ciudad de Errenteria y habla de movilizar vivienda vacia, mientras que ERC
llevard al debate de politica general que se celebra esta misma semana la ley del alquiler de
temporada que Junts rechazé.

En la edicion del sabado, E/ Economista destaca que Feijoo debatira su Ley de Vivienda con el
sector antes de registrarla en el Congreso; ABC también informa de la propuesta del PP y El Pais
destaca que “Sumar y PSOE acentuan sus diferencias en vivienda y empleo y elevan la tension
en el Gobierno”. Por su parte, El Mundo aborda las distintas posturas de los partidos politicos en

nm

el amplio articulo “La vivienda cerca a La Moncloa: ‘La legislatura depende de esto’”.
(La Vanguardia. Paginas 18y 19. Domingo 6)

EL FANTASMA DE LA BURBUJA INMOBILIARIA

El periodista Mariano Guindal analiza en este articulo el problema de la vivienda. Expone que los
joévenes y los sectores mas vulnerables tienen que dedicar la mitad de su salario a pagar el
alquiler. “Cada dia que pasa, las condiciones para ellos son mas precarias, mas hacinamiento, sin
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gue los politicos hagan nada para solucionarlo excepto hablar, prometer y tirarse los trastos a la
cabeza”.

“Larealidad es que la vivienda vuelve a ser el problema que mas preocupa a los espafioles, segin
el ultimo sondeo del CIS. Tal vez por esto se ha decidido que sea el foco de atencidn de la préxima
cumbre de presidentes autondmicos. De lo que no hay dudas es que el mercado de alquileres
contagia al mercado de la vivienda. Con los precios de los alquileres sale a cuenta pedir una
hipoteca, porque la cuota es muy similar y al final la casa es tuya. El profesor y exministro
socialista Miguel Sebastian asegura que existe un riesgo cierto de que se produzca una nueva
burbuja inmobiliaria: ‘La escalada de precios es un fendmeno no lineal, exponencial, y se puede
desatar en un espacio temporal breve (uno o dos afios), aunque se tarde en detectar con mas
retraso’”. Las razones, dice, son claras: fuerte ahorro de las familias; desaparicion de los
estimulos fiscales al ahorro como los fondos de pensiones; bajada de los tipos de interés;
revalorizacion de las viviendas y fuerte especulacién; falta de suelo y licencias para construir;
incremento de la poblacidn; llegada de capital extranjero; turismo desatado, y a los
ayuntamientos les sale muy caro reelaborar unos planes urbanisticos que disefiaron para frenar
la construccidn de viviendas entre el 2007 y el 2009, etcétera”. Y concluye que aun se puede
evitar la repeticion de la burbuja. “Aunque para ello deberiamos aprender de los errores
cometidos hace solo tres lustros”.

(La Vanguardia. Suplemento Dinero. P4gina 18. 3 columnas. Domingo 6)

EL ALQUILER NO PARA DE SUBIR: ES UN 10% MAS CARO QUE HACE SOLO UN ANO

A cierre de septiembre y de media nacional, el precio que piden los arrendadores por sus
viviendas es un 10,2% mas elevado que un afio atras, segun datos del portal inmobiliario
Idealista. El precio cerrd en septiembre en 13 euros por metro cuadrado, un poco por debajo de
los 13,4 euros de junio, maximo historico del alquiler en Espafia, pero claramente por encima de
11,8 euros de septiembre del afio pasado. Y, pese a ese respiro de la media nacional, algunas
grandes capitales alcanzaron su récord de precio en septiembre, como Barcelona (22,4 euros
por metro cuadrado), Madrid (20,4 euros), San Sebastian (18,1 euros) y Valencia (14,3 euros).
No es baladi, dado el peso demografico de las cuatro ciudades.

Volviendo a la media nacional: hace un afio, el alquiler de un piso de 80 metros cuadrados tenia
un precio de 944 euros. Doce meses después, tiene un precio medio de 1.040 euros. Es decir,
1.150 euros mas al afio. Ello, en un pais en el que la renta media de los hogares se situd, el
pasado afio y segun el Instituto Nacional de Estadistica, en 34.821 euros. Asi, el alquiler de una
vivienda supera ya, para muchos y con holgura, la tasa de esfuerzo del 30%, umbral bajo el cual
se considera que una vivienda es asequible.

Fueron 17 las capitales de provincia que se encarecieron, al igual que la media nacional, en doble
digito a cierre de septiembre. En este orden fueron Palma de Mallorca (subida anual del 18,9%),
Avila (16%), Madrid (15,7%), Valencia (15,4%) y A Corufia (14,8%). Es decir, que algunas de las
capitales mas caras de Espafia son, a su vez, algunas de las que mds subieron de precio,
exacerbando asi las situaciones de precariedad vinculada a la vivienda. Las causas son conocidas
y compartidas: hay una demanda de vivienda que, simplemente, la oferta disponible es incapaz
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de absorber. Sobre todo en las grandes ciudades y en las zonas turisticas del pais, un tira y afloja
que trae como resultado un incremento de los precios del que es dificil vislumbrar el final, en
tanto en cuanto esa tension, lejos de aflojarse, ira a mas en los préximos meses.

Durante la Conferencia Sectorial de la Vivienda del pasado jueves, el Ministerio de Vivienda y
Agenda Urbanay los consejeros del ramo de las comunidades autdbnomas acordaron, entre otras
medidas, una nueva convocatoria del bono joven de alquiler. Es una forma de tratar de reducir
la presion de los alquileres sobre uno de los colectivos que mas se las desean para poder alquilar
una vivienda. Como en las dos convocatorias anteriores, estard dotado con 200 millones de
euros, con los que se cree que se pueden cubrir las ayudas destinadas a 66.000 personas. El bono
es de 250 euros al mes durante dos afios. La idea del Gobierno era dotar de mayores fondos a
esta partida, pero la falta de Presupuestos Generales del Estado impide ampliarla. El criterio para
repartir los fondos es puramente objetivo, siendo la poblacién uno de los principales indicadores
a seguir. De este modo, para los jovenes de Andalucia se destinaran 34,2 millones de euros, para
los de Madrid 31,8 millones, para los de Catalufia 29 millones y para los de Comunidad
Valenciana 22,8 millones.

(Expansion. Paginas 26y 27)

MADRID. LOBATO ACUSA A AYUSO: “VA A TARDAR 250 ANOS EN HACER LOS 25.000 PISOS
PROMETIDOS”

El portavoz del PSOE en la Asamblea de Madrid, Juan Lobato, augura que la presidenta de la
Comunidad de Madrid tardara 250 afios en construir las 25.000 viviendas con alquileres
asequibles que prometié en 2019.

Lobato, que participo el sdbado en un acto de su partido de reivindicacion del derecho de acceso
a la vivienda, se posiciond sobre la intencidn del Gobierno de conceder ayudas a aquellas
comunidades auténomas que cumplan con la ley de Vivienda. “Aquellas, como la de Madrid, que
digan ‘no, mire, yo prometi 25.000, si, pero no he construido ni 500’... Es que a este paso va a
tardar 250 afios Ayuso en construirlas. Si usted no tiene compromiso y no quiere hacer esto no
esté pidiendo dinero al Gobierno de Espafa para una cosa en la que usted no pone un duro ni
toma ninguna medida”. Asi, el dirigente socialista instd a Ayuso a que acepte su propuesta de
descontar 300 euros en los precios del alquiler “a esas 25.000 personas, especialmente jovenes,
de los que todos tenemos claro que necesitan esa ayuda”.

(ABC. Pagina 70. 1 columna. Domingo 6)

EL MODELO ERRENTERIA DE VIVIENDA INASEQUIBLE

Articulo firmado por Ifaki Garay, director adjunto de Expansidn, quien considera que “la solucién
gue propone la izquierda antisistema al problema de la vivienda estd construida sobre una
falacia insistente, que consiste en repetirle una y otra vez al ciudadano-votante que tiene
derecho a una vivienda digna sin poner nunca los medios para suministrarla”. Escribe que “el
problema de la vivienda en Espaiia no son los altos precios del alquiler. Esa es la consecuencia,
pero la causa es la falta de vivienda. Y desde luego no hay vivienda mas inasequible que la que
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no existe. Es precisamente esa vivienda invisible la que se va a multiplicar en Errenteria después
de que el equipo de gobierno de la localidad guipuzcoana haya declarado zona tensionada, para
poder intervenir con ello los precios de los alquileres. El problema es que tras esa declaracidon
no se atisba ninguna solucidn. Con ella no se van a construir las viviendas que se necesitan, entre
otras cosas porque quienes gobiernan en aquella localidad (Bildu con el apoyo de Podemos)
estdn ocupados en perseguir y acosar a quienes puedan hacerlo por el terror que les produce
gue alguien pueda ganar dinero con ello. Ahuyentan al constructor, al promotor y al financiador
con el resultado evidente de que el derecho permanece pero la vivienda no aparece”.

(Expansion. Pagina 30. Media pagina)

MI CASA LA CONSTRUYE UNA IMPRESORA 3D

La busqueda de soluciones a la crisis global de la vivienda ha puesto el foco en los procesos de
industrializacidn. Pocos dudan de que en el futuro se construird de manera diferente a como se
hace hoy. La falta de oferta y de mano de obra obligan a dirigir la mirada hacia una edificaciéon
mas sostenible, respetuosa con el medio ambiente y competitiva. Con esa premisa, esta ganando
protagonismo la impresion en 3D, donde los plazos, en términos generales, se pueden acortar
hasta un 70% y los precios se llegan a reducir hasta un 25% respecto al método convencional. La
impresion 3D ofrece una manera automatizada para construir. A partir de un modelo digital, la
impresora deposita material capa por capa. “Permite una libertad en el disefio que los procesos
tradicionales no ofrecen y fabricar piezas Unicas acortando plazos de entrega de varias semanas
a horas”, dice Roger Uceda, consejero delegado de Aridditive, empresa dedicada al disefio y
fabricacion de impresoras.

En el mundo hay unos pocos cientos de construcciones ejecutadas con impresién 3D, aunque
muchas son prototipos. “Esta tecnologia se ha enfrentado a multiples desafios relacionados con
el alto coste tecnoldgico, la escalabilidad y la normativa”, dice Daniel Lorenzo, fundador de
Evocons. A pesar de ello y gracias al gran margen de mejora, “es cada vez mayor el interés”,
afiade Lorenzo, que pone especial énfasis en una nueva normativa de impresion 3D, la ISO ASTM
52939, que abre la puerta a construir en Espafa con este método. Aunque no exime del
cumplimiento del Codigo Técnico de la Edificacidon (CTE), que no contempla especificamente
estos sistemas. Aun asi, “permite soluciones alternativas siempre que se justifique que el edificio
proyectado cumple las exigencias basicas”, segun el departamento técnico del Consejo Superior
de los Colegios de Arquitectos de Espaia.

(El Pais. Suplemento Negocios. Pagina 10. Domingo 6)
FINANZAS

BBVA AFIRMA LA NECESIDAD DE BANCOS FUERTES PARA OFRECER MAS CREDITO

Ante un grupo de empresas, especialmente pymes, BBVA desplegd esta semana un abanico de
razones que respaldan su oferta sobre Banco Sabadell. “Entendemos que es una operacién muy
positiva para los accionistas del Sabadell, los del BBVA, para los clientes y también para el
conjunto de la sociedad y de la economia”, afirmé su director general en Espafia, Peio
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Belausteguigoitia, quien negd que la integracidn con la entidad catalana vaya a suponer una
restriccion de la financiacién. “Nuestro calculo es que el banco resultante serd capaz de conceder
5.000 millones mas de financiacion todos los afios para las familias y las empresas”, resalto. El
escenario de esta intervencion fue el foro Encuentros La Vanguardia, convocado juntamente con
BBVA'y la patronal Cecot.

“Es una operacion de crecimiento, crecimiento y crecimiento, y si tuviera que especificar ese
crecimiento, lo haria en el sector empresarial, y mas todavia en las pymes”, manifestd el maximo
responsable de BBVA en Espaia. A su juicio, “el tamafio es un elemento clave para ofrecer mayor
crédito a las familias y al tejido empresarial”. Es necesario, insistio, crear entidades “mas fuertes,
solventes y eficientes”. Una reflexidn que, afiadid, no solo es valida para el sector financiero,
sino para cualquier otro sector. Belausteguigoitia resaltd que la operacidon sigue los plazos
previstos, y que son los accionistas del Sabadell, los propietarios de la entidad, los que tendran
que decidir si ven atractiva “la oferta y el proyecto comun”.

(La Vanguardia. Paginas 26 y 27. Sdbado 5)

POR QUE A TORRES LE IMPORTA POCO QUE CUERPO FRENE LA FUSION BBVA-SABADELL

En mayo BBVA anunciaba su intencién de absorber Banco Sabadell. Planteaba una operacion de
compra no precisamente amistosa para el consejo de administracion de la entidad vallesana. El
ministro de Economia, Carlos Cuerpo, tardaba apenas horas en reaccionar y dejaba claro el sentir
del Gobierno. “Rechazamos la operacidn, esta opa hostil, tanto en la forma como en el fondo,
por los efectos lesivos potenciales que puede tener”. Y se centraba en tres. En primer lugar, en
lo que el proceso introducia de incertidumbre. En segundo, en términos de reduccién de la
competencia en el sector financiero y, finalmente, vinculado a lo anterior, en el impacto de la
integracion en la “cohesidn territorial” y en la “vertebracion del territorio”. Cinco meses
después, el ministro no se ha movido un apice de ese planteamiento. No ha dejado, por ahora,
una sola rendija abierta a la esperanza. Y el Ejecutivo, via Consejo de Ministros, tiene la ultima
palabra a la hora de autorizar la fusion.

“No tiene sentido. El mercado no entenderia que, si los accionistas de Sabadell deciden ir
adelante con la fusidn, el Gobierno la frenara. No ha pasado nunca y terminaria cayendo por su
propio peso”, expone un consultor de larga trayectoria en el analisis del sector bancario. Fuentes
financieras préximas a la operacidén explican que para BBVA supondria una cierta incomodidad,
pero no un detonante a la hora de abandonar la transaccidn. Obviamente, las sinergias
contempladas en la fusion no se lograrian de inmediato, pero seguirian siendo la hoja de ruta en
un horizonte de medio plazo. Cabria esperar en un primer momento, eso si, que BBVA
consolidara los servicios centrales corporativos y diera servicio a Sabadell, pese al
mantenimiento de las dos marcas tanto desde el punto de vista societario, si procede, como
comercial. “No seria de extrafar que, si llegamos a ese punto, BBVA fuera segregando,
incorporando y depurando poco a poco las divisiones del Sabadell que el Gobierno considerara
no estratégicas para la competencia y la cohesién territorial. En la medida en que el foco de
Competencia y el propio Ministerio de Economia parece que esta puesto en el servicio a pymes,
Sabadell podria quedar como una marca destinada al segmento de pequefias y medianas
empresas, al menos de forma transitoria, dos o tres afios”, subrayan estas fuentes. Ese modelo,
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en todo caso, solo se contempla en el sector de manera temporal y como una forma de
maquillaje que permitiera al Gobierno salvar la cara y sostenella y no enmendalla. Desde luego,
nadie duda de que si el banco de Carlos Torres logra el placet del capital y obtiene el si de la
mayoria de accionistas, con el tiempo terminara integrando efectivamente Sabadell vy
engullendo la marca. Ademas, huelga recordar que las instituciones permanecen y los politicos
pasan. Y no todos tienen la misma aproximacion al movimiento corporativo.

Asi, en este articulo se explica que, por tanto, la batalla no se juega en el Consejo de Ministros.
Si el expediente llega a ese conclave, es que BBVA ya la ha ganado y solo quedan por negociar
las condiciones del armisticio. La contienda, por el contrario, se sustancia en parte en estos dias
a resultas de la decision que tome la Comisidn Nacional de los Mercados y la Competencia
(CNMC) respecto a si la operacién se resuelve en fase 1 o en fase 2, si el organismo que preside
Cani Fernandez entiende que el proceso tiene implicaciones relevantes para la competencia y
requiere una investigacion mas detallada.

(Cinco Dias. Pagina 6)

SABADELL: “EL AJUSTE QUE HA HECHO BBVA A LA OPA EMPEORA LA OFERTA”

Nuevo aviso de navegantes de Banco Sabadell a sus accionistas. El presidente de la entidad,
Josep Oliu, ha advertido que los ajustes que ha hecho esta semana BBVA del canje de la oferta
por el Sabadell “son absolutamente neutrales” y “empeoran la oferta” inicial.

En un encuentro con accionistas del banco en Barcelona, defendié que el banco “genera mayor
valor para sus accionistas como entidad en solitario”, tras recordar que es el banco europeo con
la mayor revalorizacion de sus titulos en el afio. Se referia Oliu al anuncio hecho por BBVA esta
semana de que va a ajustar la oferta de canje para entregar un titulo a cambio de 5,0196 del
Sabadell y 0,29 euros en metalico, que sera el importe del dividendo que repartira la préxima
semana. Este nuevo canje de una accién —en lugar del 4,83 previo—, mas los 0,29 euros en
efectivo, responde a la necesidad de recalcular el valor de los titulos tras sendos repartos de
dividendos por parte de las dos entidades. “Nosotros hemos dado ocho céntimos, ellos nos han
empeorado la ecuacidén de canje en esos ocho céntimos y solo nos devuelven seis”, incidio el
consejero delegado del Banco Sabadell, César Gonzalez

(La Razon. Pagina 26. 4columnas. Sabado 5)

ACCIONISTAS DEL SABADELL RECORRERAN ESPANA CONTRA LA OPA

BBVA no solo tiene que lidiar con el rechazo del Gobierno y la oposicidn de los dirigentes de
Banco Sabadell en su opa sobre la entidad catalana. Ahora se suma al saco de posibles problemas
un grupo de accionistas historicos del Sabadell, aunque minoritarios, que estan ultimando una
gira por Espaia para recabar apoyos contra la operacion.

Hace escasas semanas nacid la Asociacion de Accionistas Minoritarios de la entidad vallesana
para defender sus intereses frente a la opa. Desde entonces se han sumado mas de 120
accionistas a la plataforma y la intencion es que llegue a muchos mas. De ahi que la organizacion

10



A ASOCIACION
N HIPOTECARIA
AHE ESPANOLA

esté planeando una ruta por las principales plazas del pais con mayor representacion de
accionistas del banco, como son Madrid, Alicante o Valencia, ademads de Barcelona.

(ABC. Pagina 43. Media pagina. Domingo 6)

GONZALEZ-BUENO, MEJOR CEO DE BANCA MEDIANA EUROPEA PARA 5.000 INVERSORES

Mas de 5.500 analistas e inversores de cerca de 2.000 gestoras y firmas de inversion han elegido
al consejero delegado de Banco Sabadell, César Gonzalez-Bueno, mejor CEO de la banca mediana
europea. El numero dos de Sabadell ha recibido este distintivo que otorga anualmente la firma
de analisis Extel —antiguo Institutional Inversor Research—, que tiene en cuenta aspectos como
la credibilidad, el liderazgo o la calidad de la informacidn proporcionada, entre otros.

(Expansion. Pagina 20. 1 columna)

BBVA RESURGE EN ESTADOS UNIDOS CON EL NEGOCIO VERDE TRAS VENDER SU FILIAL
COMERCIAL EN 2020

BBVA pone el ojo de nuevo en Estados Unidos como gran foco de crecimiento después de haber
vendido la mayor parte de su negocio en 2020. La diferencia, ahora, es que el foco se pone en
un aspecto muy concreto sobre el que banco lleva haciendo fuerza ya varios afios: el negocio
verde.

En 2020 vendio su filial comercial a PNC por 9.700 millones de euros para reforzar sus inversores
en otros mercados y remunerar a los accionistas. Fue la mayor operacion histdrica de la entidad,
aunque no deshicieron todas sus posiciones en Norteamérica ya que se excluia de la venta el
broker BBVA Securities, la sucursal de banca corporativa e inversién de Nueva York, la oficina de
representacion en San Francisco y el fondo de inversién Propel Venture Partners. Con todo, su
exposicion alli quedaba en algo mas residual al desprenderse de su banca comercial.

Ese enfoque ahora ha variado hasta confirmar el banco que tiene “planes de crecimiento” en
Estados Unidos para “liderar la financiacion de la transicidon energética” en ese pais. De hecho,
el banco ha anunciado hace escasas semanas la creacion de un ‘hub’ de sostenibilidad en
Houston para convertirse en el banco de referencia de este negocio.

(ABC. Pagina 43. Media pagina. Domingo 6)

EL TJUE DA CARPETAZO AL ‘CASO POPULAR’

El Tribunal de Justicia de la Unién Europea (TJUE) dio carpetazo el viernes de forma definitiva a
todos los recursos planteados por exaccionistas de Popular contra la resolucién acordada por
Bruselas en junio de 2017 y su posterior venta a Santander por un euro. La sentencia ratifica que
los inversores no estan legitimados para recibir ningun tipo de indemnizacion por la pérdida de
la inversién en el banco.
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El TIUE desestima los recursos de casacién presentados por una serie de particulares y grandes
institucionales. Entre ellos Aeris Invest, brazo inversor del millonario chileno Andrdnico Luksic,
contra la sentencia del Tribunal General de la UE que avalé la liquidacién de Popular y denegé el
pago de cualquier tipo de compensacion econémica a los afectados.

En una sentencia contra la que no cabe recurso, el TIUE rechaza todos los motivos planteados
por los recurrentes contra el fallo de la Justicia europea que avald el proceso de liquidacidon
ordenado por la Junta Unica de Resolucién (JUR).

(Expansion. Pagina 21. 2 medias columnas)

LA BANCA TIENE AUN HUCHA PARA LOS ACCIONISTAS PESE A LA BAJADA DE TIPOS

Los bancos europeos se llevaron un buen susto esta semana en sus cotizaciones, causado no
solo por la alta tensién geopolitica que envuelve al planeta. Morgan Stanley decidié rebajar su
recomendacién para el sector a neutral. En un entorno de débil crecimiento y descensos en los
tipos de interés, que van a pesar sobre el margen de negocio, la banca ya no resulta tan atractiva
para la firma estadounidense. El ajuste de Morgan Stanley no va a ser el Unico en un sector que
ha dejado jugosas rentabilidades durante casi dos afios y que ahora presenta menos potencial
gue otros sectores mas castigados tiempo atrds por las subidas de tipos o con un perfil mas
defensivo, una cualidad valiosa en tiempos de incertidumbre.

Los bancos van a dejar de habitar en el mejor de los mundos, el de las mayores subidas de tipos
en décadas mientras no se ha contraido el crecimiento ni disparado la morosidad. Ese escenario
va a perder brillo en los préoximos meses, a medida que vayan calando las rebajas de tipos que
se esperan de forma continuada y que han comenzado ya. Pero esos recortes del precio del
dinero no van a amenazar el gran reclamo que ha alimentado el rally en Bolsa de la banca, en
paralelo al incremento de sus margenes: una atractiva remuneracion al accionista.

Pese a las bajadas de tipos, el consenso de analistas que recoge FactSet prevé que el pay out de
la banca europea se mantenga en 2025 y 2026 en linea, o incluso ligeramente por encima, del
casi 50% previsto este aino. Ese pay out sin duda ha aumentado desde el 35,6% que manejaba el
consenso en 2020 —el afio de la pandemia, que congeld finalmente el pago de dividendo—y el
43% que esperaban los analistas para 2022, el afio en que comenzaron a subir los tipos de
interés. En cuanto a la rentabilidad por dividendo, el consenso apunta a un 7,23% este afio, el
7,5% en 2025 y el 8% en 2026. Niveles nada desdefables para entidades que han subido ya
mucho en Bolsa y que no van a lograr beneficios tan apabullantes.

Al pago del dividendo se afiade el efecto de las recompras de acciones, la otra pata sobre la que
la banca ha disefiado en los ultimos afios su politica de retribucidén al accionista, el retorno
esperado para 2025 rondara el 11% de media para la banca europea, segun los calculos de
Goldman Sachs. Por entidades, la firma estadounidense estima un retorno del 9% el préximo
afio para los accionistas de Santander y BBVA y del 12% para los de CaixaBank. Entre la banca
europea, los primeros puestos son para la banca ndrdica, irlandesa y para UniCredit, que en los
ultimos afos ha desplegado un cuantioso programa de recompra de acciones y aun dispone de
exceso de capital para lanzarse a por Commerzbank. “Los analistas esperan que los dividendos
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gue paga la banca europea sigan creciendo en 2025 y 2026, pero a un ritmo mucho mas
moderado de lo que lo han hecho este afio. No veo motivos, salvo que el deterioro de la

economia en la eurozona vaya a mas, para que no se cumpla esa prevision”, sefala Juan
Fernandez-Figares, director de analisis de Link Securities.

(Cinco Dias. Primera pagina. Paginas 14 y 15)

LA BANCA Y EL ENCARECIMIENTO DEL PETROLEO LLEVAN AL IBEX A SU PEOR SEMANA DESDE
AGOSTO

La situacidn geopolitica en Oriente Proximo, el elefante blanco en la habitacion, del que los
mercados han logrado pasar de puntillas en el Ultimo afio, ha vuelto a situarse en el foco de
analistas e inversores, que miran de nuevo con preocupacion la posible reaccién de Israel a los
ultimos ataques de Irdn. El petrdleo ha despertado del letargo de los ultimos meses y se ha
anotado su mayor subida semanal en dos afios. El barril de Brent, de referencia en Europa, ha
trepado de los 72 a los 78 en solo cinco jornadas, una subida del entorno del 9%. La tensidon ha
trascendido del mercado de materias primas hacia la renta variable y la deuda. Las caidas fueron
generalizadas en la Bolsa europea.

El selectivo espafiol Ibex 35 se dejé un 2,6% en la que fue su peor semana desde agosto, y aunque
logro sostenerse sobre los 11.600 puntos, cayo lejos de los 12.000 a los que se habia acercado
una semana antes.

Santander y BBVA fueron los valores que mas han lastrado, junto con Inditex, la evolucidon del
Ibex, después de que firmas de analisis como Morgan Stanley y Barclays hayan puesto sobre
aviso al mercado sobre un sector bancario europeo que afronta un entorno de débil crecimiento
macroecondmico y un escenario de tipos a la baja que limitara sus margenes.

(Cinco Dias. Pagina 16)

BLACKROCK GANA PESO EN BBVA, SABADELL Y SANTANDER

BlackRock, inversor clave del Ibex espafiol, gana peso en el accionariado de la banca. El fondo
estadounidense ha escalado su participacion accionarial en BBVA y Sabadell en plena opa:
avanza al 6,80% en el grupo vasco desde el 5,917% reportado en 2019 y en el banco catalan al
6,625%, ligeramente por encima del 6,624 declarado dias atras y que ya habia incrementado
desde el 3,8% con que contaba antes de que BBVA destapase su interés. Pero también escala su
posicidn en Santander: copa un 6,875%, superior al 5,426% transparentado en 2019 y en
Bankinter pasa del 4,097 al 4,231% en un mes escaso, cuando habia cerrado 2023 por debajo del
3%. La Unica excepcidn a esta tendencia se produce en CaixaBank, donde diluye su posicion
desde el 4,994% al 4,08%.

(EI Economista. Pagina 14. 4 medias columnas)
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