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Resumen: El año 2003 ha sido sin ninguna duda el año de la burbuja inmobiliaria española si no guiamos por el número de artículos aparecidos sobre el tema. En este trabajo se argumenta que la pervivencia de una serie de falacias populares y la frecuencia de los impactos mediáticos sobre el rápido crecimiento de los precios han podido generar unas expectativas irreales sobre el crecimiento futuro de los precios de la vivienda en España. El artículo también describe diversos métodos de medición del tamaño de una burbuja así como las estimaciones conocidas para el caso español.  
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1. Introducción: el año de la burbuja.

Si hubiera que escribir un titular sobre la situación inmobiliaria en España durante el año 2003 éste podría ser “el año de la burbuja”. La justificación de esta frase no sería tanto la continua y elevada tasa de crecimiento de los precios de la vivienda en España sino más bien la percepción de muchos agentes e instituciones de que gran parte de dicho crecimiento es una burbuja y, por tanto, no tiene justificación en los fundamentales de la economía. Una forma de medir este incremento en el reconocimiento público de la situación gaseosa de los precios de la vivienda se puede encontrar en la prensa escrita. El cuadro 1 presenta la evolución en el tiempo de las noticias o artículos de opinión en diversos diarios españoles donde aparece la combinación de palabras “burbuja inmobiliaria” o “burbuja precios vivienda”
. Con anterioridad a 1999 las noticias sobre burbujas inmobiliarias se refieren a la situación de Japón (pinchazo de la burbuja inmobiliaria) y Hong Kong (formación de una burbuja). Los primeros artículos sobre la burbuja inmobiliaria española aparecen en El País y la Vanguardia en el año 1999
. El cuadro 1 muestra como el número de referencias periodísticas a la burbuja inmobiliaria crece rápidamente y justifica por que al año 2003 se le puede denominar “el año de la burbuja”. Entre 2002 y 2003 el número de referencias a la “burbuja inmobiliaria” se ha multiplicado por 4,5
 hasta alcanzar las 640 noticias tan sólo en estos cinco medios de comunicación.  Por tanto parece que existe una cierta sensibilización pública sobre la posibilidad de que el aumento del precio de la vivienda solo esté justificado por una expectativas irreales de similares tasas de crecimiento sin límite en el futuro.

Cuadro 1. Apariciones de la frase “burbuja 

inmobiliaria” en la prensa española

	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003

	El Pais
	5
	1
	9
	37
	169

	La Vanguaria
	3
	4
	8
	29
	126

	Cinco Dias
	0
	0
	1
	31
	142

	El Mundo
	0
	0
	3
	35
	124

	ABC
	0
	0
	0
	9
	79

	Total
	8
	5
	21
	141
	640


Gran parte de estas noticias y opiniones hacen referencia a estudios publicados por instituciones económicas españolas e internacionales. Las referencias al desorbitado precio de la vivienda en España y su insostenible tasa de crecimiento han sido frecuentes tanto en informes de instituciones internacionales (Fondo Monetario Internacional, OCDE, Unión Europea, etc) como españolas (Banco de España, INE, etc).  

2. ¿Qué es una burbuja inmobiliaria?

Un aumento rápido de los precios de la vivienda no implica necesariamente la formación de una burbuja. Una burbuja inmobiliaria es una situación en la que los precios de la vivienda son inestables, pues se basan fundamentalmente en las expectativas que los compradores e inversores tiene sobre un crecimiento rápido y sostenido de los precios en el futuro. De esta forma una parte importante del crecimiento de los precios en lugar de depender de los fundamentales (renta per capita, coste de construcción, tipo de interés, etc) se explica por las expectativas de crecimiento de los precios en el futuro. Esto significa que son intrínsecamente inestables pues cambios en la expectativas pueden hacer subir o bajar los precios sin cambios en los factores fundamentales.

¿Qué sustenta estas expectativas irreales de tasas de crecimiento altas y sostenidas en un futuro? En primer lugar la formación de expectativas futuras basadas en las tasas de crecimiento de los precios en el presente y en el pasado reciente. A diferencia de los fondos de inversión, donde se advierte que las rentabilidades pasadas no implican nada sobre las rentabilidades futuras, el comprador /inversor se encuentra con unos medios de comunicación que “amplifican” el crecimiento de los precios de la vivienda. 

¿Cómo se produce este proceso? Los precios de la vivienda en España se calculan trimestralmente. Sin embargo como el tema del precio de la vivienda causa evidente alarma social los medios de comunicación recogen normalmente tres veces al trimestre el crecimiento interanual de los precios: uno cuando lo publica Tinsa, otro cuando lo hace la Sociedad de Tasación y, finalmente, cuando el Ministerio de Fomento hace publicas las cifras oficiales
. Estos tres número son esencialmente el mismo pero aparecen espaciados en el tiempo. Por tanto para un lector de prensa medio podría parecer que los precios suben incluso más deprisa que en la realidad, pues se ve sometido a tres impactos mediáticos cada trimestre. El rápido enlace con los datos del siguiente trimestre hace que el proceso de crecimiento de los precios se perciba incluso con mayor intensidad.

En segundo lugar existe una serie de falacias populares
 sobre el sector inmobiliario que contribuyen a alimentar la expectativas de crecimiento futuro de los precios. Entre las mismas merece la pena destacar las siguientes:

F1: “El precio de la vivienda no puede bajar”. Esta evidente falacia viene adornada con coletillas como “siempre existe un bien tangible”, “cada vez queda menos suelo”, etc. Existen multitud de ejemplos de caídas importantes del precio de la vivienda  tanto de carácter cíclico (Estados Unidos, Reino Unido, Hong Kong, etc) como más prolongado (por ejemplo Japón). En muchos casos las correcciones de precios oscilan entre el 20% y el 40% aunque en el caso japonés han sido mayores. 

El caso de Hong Kong es el más reciente y dramático. Desde 1997 los precios han caído un 66%. La autoridad monetaria de Hong Kong señaló recientemente que el 22% de las hipotecas son mayores que el valor de la viviendas sobre las cuales descansan, fenómeno que fue bastante frecuente también entre los propietarios de viviendas en Londres a principios de los años 90. Si alguien piensa que estas caídas de precios han sido causada por el control chino de Hong Kong debería preguntarse el motivo por el cual los precios siguieron subiendo rápidamente durante la mayor parte de los 90 cuando ya se sabía desde hacía muchos años que en 1997 se produciría el traspaso de poderes.

En fechas más recientes, y en países más cercanos, también se han producido caídas de precios. Por ejemplo el último boletín mensual del Banco Central Europeo (diciembre de 2003) señala que la media de caída de los precios de la vivienda entre 1999 y 2002 en Austria ha sido del 8% anual mientras en Alemania alcanza el 5% anual, aunque la disminución en 2002 fue superior. En Portugal la caída en 2002 ha sido del 6% mientras en los Países Bajos fue superior al 1%.

Siempre hay el que argumenta que “España es diferente” y que el precio de la vivienda nunca ha caído en España. Ésta es otra falacia. Los precios de la vivienda sufrieron importantes descensos a mediados de los años 70 y principios de los 80 aunque la escasez de datos impide comprobar este fenómeno en más de unas pocas ciudades. No obstante no hace falta remontarse tan lejos para ver caídas importantes de precios. El gráfico 1 muestra la evolución de la tasa de crecimiento de los precios reales entre 1991 y 1994 en el conjunto de España y en dos ciudades: Madrid y Barcelona. Los datos están tomados directamente de la información del Ministerio de Fomento
 (base de datos Sedal) y del INE. La desaceleración económica de los años 1992-93 provocó una caída importante de los precios en Madrid y, particularmente, Barcelona. La primera característica importante es la “sorpresa” con la que se produce la caída de precios. En Barcelona en el cuarto trimestre de 1991 los precios crecían por encima del 30% en tasa interanual. Un año después los precios caían al 30%. Este gráfico pone de manifiesto como incluso una breve desaceleración puede provocar un descalabro en los precios, aunque en este caso de tipo cíclico.

Gráfico 1. Tasa de crecimiento de los precios en el periodo 1991-94.
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F2. “En ciudades donde queda muy poco suelo por urbanizar el precio sube siempre más deprisa”. La teoría económica dice que allí donde hay escasez de suelo el precio debe ser más elevado pero no dice nada sobre el crecimiento de los precios. Los ejemplos de Japón y Hong Kong muestran claramente como la escasez de suelo no asegura el crecimiento continuado de los precios. Además en épocas de fuerte presión de la demanda de viviendas el precio se fija por el máximo que los compradores están dispuestos a pagar por una vivienda dadas las condiciones vigentes en el mercado hipotecario y los salarios medios. El precio del suelo no participa en la fijación del precio de la vivienda. Muy al contrario: el precio del suelo se fija a partir del precio de las viviendas que se podrán construir encima. 

F.3. “Los precios de la vivienda en España seguirán subiendo muy deprisa hasta converger con los precios europeos.” Pero si esto es así, ¿por qué se produce divergencia
 en los precios entre ciudades y comunidades españolas que desde siempre han tenido la misma moneda? El motivo es obviamente que la vivienda no es un bien comercializable y, por tanto, su precio se fija en mercados locales. Esto significa que la convergencia en precios no puede ser una mera consecuencia de la simple apertura comercial o la utilización de la misma moneda. 

F.4. “Los elevados costes de transacción de la vivienda impiden que en el mercado inmobiliario se formen burbujas y desincentivan la especulación.”  Existen multitud de estudios que indican que un aumento rápido de los precios de la vivienda es seguido, con mayor probabilidad que en el caso de los mercados financieros, por una disminución de los precios. Por tanto las burbujas son, de hecho, más probables en los mercados inmobiliarios que en los mercados de valores. Hay varias razones teóricas que justifican estos resultados. En primer lugar el mercado de vivienda es ineficiente (ilíquido, con elevados costes de transacción, activos heterogéneos, etc) lo que hace que unos pocos inversores, muy optimistas o muy pesimistas, puedan hacer subir, o bajar, mucho los precios. Además las rigideces de la oferta hacen que el ajuste se produzca en muchas ocasiones a destiempo, lo que provoca caídas en los precios. Finalmente los bancos tienen incentivos perversos: cuando los precios suben tienen incentivo a prestar lo más posible y cuando bajan detienen los préstamos, lo que amplifica tanto los booms como las depresiones. 

F.5. “Para pagar un alquiler es mejor pagar una hipoteca y al final la vivienda es mía”. Ésta es probablemente la falacia más popular de todas. En el equilibrio de largo plazo comprar y  alquilar producen la misma rentabilidad
. En el corto plazo, y dependiendo de las ayudas a la vivienda, los tipos de interés y el nivel de los alquileres, puede ser más rentable comprar que alquilar o viceversa. Unas expectativas irreales sobre el crecimiento futuro de los precios hace de la compra de una vivienda una opción aparentemente más rentable que el alquiler.

F6. “La inversión en vivienda siempre proporciona una rentabilidad superior a la rentabilidad de los activos financieros.” Esta afirmación es obviamente falsa. La cantidad de contraejemplos es abrumadora.

F.7. “Solo un aumento muy grande de los tipos de interés podría provocar una caída de los precios de la vivienda.” No hay duda que el aumento de los tipos de interés aceleraría el proceso de caída de los precios pero no hay que olvidar que en una burbuja lo más importante son las expectativas de los compradores y vendedores. Un cambio en el sentimiento de los agentes podría provocar caídas en los precios sin necesidad de subidas de los tipos de interés. El caso japonés o el alemán son ejemplos claros de caídas de precios asociadas con caídas en el tipo de interés.

F.8. “La inversión en vivienda es siempre segura”. Esta falacia no necesita explicación dados los comentarios anteriores.

F.9. “Con la bajada de los tipos de interés y la ampliación del periodo de devolución de los préstamos la vivienda es más accesible pues los préstamos son más baratos.” Ésta es una versión del conocido fenómeno de la ilusión monetaria. En periodos de alta inflación los pagos de intereses se reducen rápidamente en términos reales pero esto no sucede en periodos de baja inflación como el actual. Además, teniendo en cuenta que más del 90% de los nuevos préstamos son a tipo variable, la pregunta es si hay alguien que crea que en los próximos 25 años el tipo de interés se mantendrá a los niveles históricos mínimos que ha alcanzado en la actualidad. 

De esta forma la evolución del pasado reciente de los precios, amplificada por los medios de comunicación, y las falacias populares comentadas anteriormente provocan en los compradores una sensación de urgencia en la compra de viviendas, a pesar de considerar que los precios ya son muy elevados
, y reducen la sensación de riesgo asociada con dicha inversión. Estos dos factores son, en última instancia, la justificación de la formación de la burbuja. 

3. ¿Cómo se mide el tamaño de una burbuja inmobiliaria?

La cuestión de cómo medir cuantitativamente el tamaño de una burbuja inmobiliaria es muy compleja. La dependencia de los precios de unas expectativas irracionales de precios futuros provoca una cierta indeterminación por la imposibilidad de “anclar” el proceso a partir de variables fundamentales. La medición se puede aproximar a partir de dos métodos alternativos: la ratio de precios sobre alquileres y la medición directa de las expectativas de los compradores. 

3.1. La ratio de  precios de la vivienda sobre alquileres.

Una forma de comparar la evolución de los fundamentales con el cambio en los precios de los activos se basa en utilizar la ratio PER (“price/earnings ratio”). Ésta es una aproximación habitual en la literatura financiera. Es lógico que las acciones de una empresa que reparte muchos dividendos tenga un precio alto pues, en última instancia, el precio de las acciones es el valor presente descontado de flujo de dividendos presentes y futuros. Sin embargo unos precios de acciones altos para empresas que tienen pocos beneficios, o negativos, es síntoma de la formación de una burbuja. Shiller (2000) muestra como en el año 2000 la ratio PER de las acciones en los mercados norteamericanos había alcanzado niveles comparables a los de 1929 y, por tanto, era previsible que la burbuja financiera pinchara en cualquier momento, como así sucedió tres meses después. 

Leamer (2002) ha propuesto aplicar las ratios PER también a la viviendas. En este caso no existen dividendos ni beneficios pero se puede considerar que los alquileres son las rentas correspondientes al precio que se paga por la vivienda. Si la ratio precio de la vivienda sobre alquileres alcanza un valor elevado en términos históricos entonces es muy probable que exista un burbuja.

El gráfico 2 muestra la evolución de la ratio precio sobre alquileres de las viviendas españolas desde 1987 (García-Montalvo 2003a). El índice de rentas de viviendas en alquiler se ha calculado a partir del correspondiente componente del IPC. El gráfico 2 muestra un incremento muy rápido de la ratio hasta finales de 1991 para después caer hasta un nivel cercano al de finales de 1987. A partir de 1998 se observa un crecimiento muy pronunciado y en el año 2002 se supera el nivel del máximo de 1991, año en que finalizó el “boom” de la vivienda de finales de los 80. Por tanto es evidente que los precios de la vivienda están creciendo mucho más rápidamente que las rentas durante los últimos años. 

Gráfico 2. Evolución de la ratio precio sobre alquileres (1987=1.00).
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¿Qué haría falta para que la ratio de precios sobre alquileres volviera al valor medio del periodo 1987-2002? Para ser compatible con este nivel de largo plazo sería necesario que los precios de la vivienda en España cayeran un 28,5% o que dejarán de crecer durante muchos años y la inflación fuera reduciendo su valor real. Esto es lo que sucedió entre 1992 y 1997. Sin embargo la típica rigidez a la baja de los precios nominales dependerá de la evolución futura de los tipos de interés. Además en épocas de baja inflación no es fácil que los precios reales disminuyan sin una disminución de los precios nominales. Por otra parte varios estudios recientes constatan que normalmente se produce un cierto “overshooting” de los precios
 lo que implicaría que la caída podría ser incluso superior al 28,5%. 

No obstante desviaciones de la ratio precios sobre alquileres respecto a su valor de largo plazo no son prueba suficiente para asegurar que existe una burbuja. Hay otros factores que pueden influir sobre la evolución de esta ratio además de las expectativas de precios futuros. Uno de estos factores podría ser un hipotético ajuste lento de la oferta a la demanda. Si bien es cierto que a finales de los años 80 ésta pudo ser parte de la explicación del aumento de la ratio, no parece que se pueda argumentar lo mismo en el boom inmobiliario actual pues desde 1999 se han iniciado anualmente 575.000 viviendas (comparadas con las 325.000 de finales de los 80). Si es posible que el ajuste lento de las rentas (alquileres) a la situación general del mercado inmobiliario, debido a la legislación vigente
, pueda ser un factor relevante. No obstante parece difícil que pueda explicar el espectacular aumento de la ratio precio sobre alquileres. 

3.2. La medición directa de la expectativas.

Una segunda forma de medir la extensión de una burbuja inmobiliaria es intentar medir directamente su razón última: la expectativas de revalorización futuras de los compradores / inversores. Ésta es la aproximación adoptada por Case y Shiller (2003). Estos autores, siguiendo su propio estudio de 1988, elaboran una encuesta para medir hasta que punto influyeron en la compra de la vivienda factores como unas expectativas exageradas del crecimiento futuro de los precios, una carga emocional fuerte, la extensión del “boca a boca” o la tendencia a ver una vivienda como una inversión. Todos estos factores son característicos de una burbuja inmobiliaria.

Empezando por el último factor es claro que comprar una vivienda por el incremento futuro en su precio en lugar de por los servicios que proporciona es un signo de burbuja. Case y Shiller (2003) indican que en 2003 cerca de un 50% de los compradores señalan que para su decisión de comprar la vivienda peso en gran medida la consideración de la misma como una inversión y solo un 8,5 de los encuestados señalaron que no tuvieron nada en cuenta esa consideración. 

Respecto a la revalorización futura de los precios los encuestados señalan que en los siguientes diez años esperan una media de crecimiento del 13,8% anual, lo que es claramente insostenible. Cuando se pregunta sobre si es un buen momento para comprar, pues los precios es probable que en el futuro sean más altos, el 76,5 de los encuestados se muestran de acuerdo. De hecho un 45,5% de los compradores indican que si no compraban en ese momento en el futuro no serían capaces pagar los precios que les pedirían. Además un 37,2% reconocen que se han visto influidos por las noticias sobre el crecimiento de los precios de la vivienda en fechas recientes. Finalmente un 32,2% de los compradores señalan que en conversaciones con amigos y compañeros de trabajo la condiciones del mercado inmobiliario se discuten con frecuencia. Case y Shiller (2003) concluyen que la mayoría de los compradores no perciben que están en mitad de una burbuja a pesar de la atención que la opinión pública presta a este fenómeno, pero lo mismo sucedía en 1988 unos meses antes de que los precios cayeran espectacularmente en muchas ciudades.

En el caso español los datos existentes señalan que en el último año aproximadamente el 50% de los compradores de viviendas tienen como motivo único la inversión. García-Montalvo (2003b) presenta una encuesta con unos objetivos similares a los de Case y Shiller (2003) aunque más amoldada a la idiosincrasia del comprador inmobiliario español. Los resultados son bastante más extremos que en el estudio de Case y Shiller (2003). Es particularmente sintomático el elevadísimo porcentaje de encuestados que señalan que durante la última semana han comentado con frecuencia en conversaciones la situación del mercado inmobiliario y las grandes oportunidades de negocio que ofrece la compra de viviendas.

4. ¿Cuál es el tamaño de la burbuja inmobiliaria en España?

Hasta el momento son pocos los intentos por cuantificar la extensión de la burbuja inmobiliaria. El cuadro 2 presenta una síntesis del tamaño de la burbuja española según algunos de estos estudios. El primer intento de cuantificar el tamaño de la burbuja inmobiliaria aparece en el informe Situación Inmobiliaria de diciembre de 2002. Balmaseda, San Martín y Sebastián (2002) señalan que el 28% del incremento de los precios entre el año 2000 y el 2002 no tuvo justificación en la evolución de los fundamentales. Estos autores utilizan un regresión de los precios sobre variables de oferta y demanda de viviendas para el periodo 1990-99 y, usando los parámetros estimados, intentan justificar la evolución de los precios con posterioridad (2000-2002). La parte que no se puede justificar a partir de las variables explicativas sería la burbuja.

García-Montalvo (2003a), utilizando la ratio del precio de la vivienda sobre los alquileres, señala que los precios de la vivienda a finales de 2002 tendrían que disminuir un 28,5% para alcanzar la media de dicho indicador desde el periodo en el cual el Ministerio de Fomento comenzó la serie oficial de precios de la vivienda.

La revista The Economist (2003) calculaba una sobrevaloración especulativa de la viviendas españolas en un 52%, añadiendo que es previsible que su precio disminuya un 30% en términos nominales en los próximos cuatro años. 

Finalmente un artículo publicado en el Boletín Económico del Banco de España (2003) cifraba la sobrevaloración
 de los precios de la vivienda entre el 8% y el 20%. Utilizando modelos de regresión el precio real de la vivienda a finales de 2002 estaría entre un 8% y un 17% por encima del precio de equilibrio a largo plazo. Usando la ratio de precios sobre alquileres el resultado es una sobrevaloración del 20%.

Cuadro 2. El tamaño de la burbuja según diversos estudios.

	Institución
	Fecha de referencia
	Tamaño de la burbuja
	Método

	Situación Inmobiliaria (BBVA)
	Diciembre 2002
	28%
	regresión precios

	El autor para FUNCAS
	Abril 2003
	28,5%
	ratio precios/alquileres

	The Economist
	Julio 2003
	30%-52%
	ratio precios/alquileres

	Banco de España
	Septiembre 2003
	8%-20%
	regresión-ratio alq./precios


5. Economía política en tiempos de la burbuja.

La cuestión del precio de la vivienda y la posibilidad de la existencia de una burbuja se ha trasladado al debate público y político. Los campos se encuentran muy divididos y, en la mayoría de las ocasiones, los intereses propios marcan las opiniones (al menos las públicas). Los promotores y constructores se muestran convencidos de que no existe burbuja inmobiliaria
. De hecho algunos de ellos incluso niegan la evidencia y ponen en cuestión que los precios de la vivienda estén subiendo tanto como dice el Ministerio de Fomento
. El gobierno del PP, obviamente, tampoco estaba por la labor de reconocer que los precios de la vivienda puedan contener un importante componente de burbuja. Lógicamente ningún gobierno desea decirle a sus ciudadanos, que se creen mucho más ricos por que los precios de sus viviendas se han duplicado, que gran parte de ese aumento es una mera ilusión
.  Por su parte los representantes de la banca también niegan que exista ninguna burbuja inmobiliaria. En el último Barcelona Meeting Point tanto Emilio Botín como los promotores inmobiliarios y el ministro Cascos se mostraron contundentes en su rechazo a la existencia de una burbuja
.

No obstante la CECA y la Asociación Hipotecaria de España reconocen la posibilidad de que la vivienda esté sobrevalorada. El presidente de la Asociación Hipotecaria, Gregorio Mayayo, ha señalado que un incremento del tipo de interés de dos puntos supondría un aumento del 23% en la cuota de un crédito a 25 años. Sin embargo la CECA estima que una caída del 25% del precio de la vivienda no supondría un problema para la banca.

Finalmente el Colegio de Arquitectos así como multitud de analistas e instituciones independientes se han mostrado convencidos de la existencia de una importante burbuja en el mercado inmobiliario español donde, a pesar del ritmo frenético de construcción de los últimos años, los precios crecieron en 2003 un 17% y simultáneamente, las viviendas iniciadas se situaban en 636.000
. 

Éste es otro signo de la burbuja: mientras los costes de construcción caen en términos reales
 y se han iniciado una media de 550.000 viviendas anuales entre 1998 y 2003
 los precios han aumentado a una tasa acumulativa real del 11,3% anual desde 1998. ¿Qué tipo de demanda puede justificar esta aparente contradicción? ¿Qué pasará en los próximos años? El grupo Analistas Financieros Internacionales ha realizado un estudio de predicción de la demanda hasta el año 2008 por encargo de la Asociación de Promotores y Constructores de España cuyo resultados más importantes aparecen en el cuadro 3. Según AFI (2003) hasta el año 2008 el mercado inmobiliario español será capaz de absorber 475.000 viviendas anuales. Estas cifras son claramente inferiores a las actuales. Además las previsiones de demanda de vivienda son un ejercicio muy complejo y con un elevado grado de incertidumbre especialmente si un 50% de la demanda no se corresponden a viviendas principales y una proporción elevada se compran como inversión. La parte más sólida de la estimación es la relativa a las necesidades de vivienda principal basadas en las tasas de jefes de hogar. Esta proyección es de 190.448 viviendas
 anuales. El resto hasta llegar al total de viviendas principales lo forman la proyección de las necesidades de viviendas de los inmigrantes (45.000) y  los inmigrantes españoles (6.667). La parte más volátil y difícil de estimar es la demanda de segunda residencia y para inversión.

Según las estimaciones del cuadro 3 más del 50% de la demanda de vivienda no tiene su fundamento en la formación de hogares futuros y, por tanto, será muy sensible a los cambios en la coyuntura económica, los tipos de interés y, sobre todo, las expectativas de revalorización futura.

Cuadro 3. Demanda de viviendas (2003-2008). Escenario central.

	
	Total
	Principales
	Secundarias
	Inversión

	
	
	
	Españoles
	Extranjeros
	

	2002
	646,541
	307,800
	108,429
	114,612
	115,700

	2003(p)
	584,948
	261,700
	87,171
	87,877
	148,200

	2004(p)
	561,598
	240,833
	90,705
	83,405
	146,655

	2005(p)
	497,152
	242,111
	71,962
	79,104
	103,975

	2006(p)
	482,652
	242,111
	78,778
	81,546
	80,217

	2007(p)
	465,950
	242,111
	75,519
	84,053
	64,267

	2008(p)
	454,329
	242,111
	70,810
	86,628
	54,780

	media04-08
	475,021
	242,111
	74,267
	82,833
	75,810

	% medio
	
	50.97%
	15.63%
	17.44%
	15.96%


Fuente: AFI (2003).

Sobre lo que si existe un consenso cada vez mayor es en la necesidad de reformular el sistema de estímulos fiscales a la adquisición de la vivienda. Desde múltiples instancias se considera que las desgravaciones fiscales en lugar de favorecer el acceso a la vivienda lo que hacen es encarecer su precio
 y, por lo tanto, deberían ser mucho más selectivas en cuanto a las condiciones a cumplir para su disfrute.

5. Conclusiones.

El crecimiento del precio de la vivienda durante los últimos años y su reciente aceleración hace pensar que se ha podido formar una burbuja inmobiliaria. Pero, ¿se puede afirmar sin ninguna duda que existe dicha burbuja? El rápido crecimiento de los precios de la vivienda no es suficiente para justificar la existencia de una burbuja inmobiliaria pero existen demasiados indicios como para descartar esa posibilidad. Procedimiento sensatos proporcionan estimaciones de dicha burbuja que oscilan entre el 20% y el 30%. 

Si dicha burbuja existe surgen multitud de preguntas: ¿Estallará o se desinflara lentamente? Y si estalla, ¿Cuándo sucederá? Estas preguntas son muy complejas dado que, por su propia esencia, las burbujas se retroalimientan y son impredecibles e inestables. Es muy difícil predecir cuando las expectativas de los individuos se modificarán. Pero el hecho de no poder predecir cuando acabará el proceso no implica la negación de la existencia de la burbuja. En diciembre de 1996 Alan Greenspan habló por primera vez de la “exhuberancia irracional” que a su juicio empezaba a dominar los mercados financieros estadounidenses. Sin embargo no fue hasta marzo de 2000 cuando el proceso llegó a su fin, después de un conato de pinchazo a finales de 1998. ¿Alguien sabe el motivo último del pinchazo de la burbuja en la fecha precisa en que sucedió? No. Simplemente tenía que suceder y sucedió. 

El presidente de la Asociación Hipotecaria, Gregorio Mayayo, ha argumentado recientemente que hablar de la burbuja inmobiliaria es como estar gritando constantemente que viene el lobo. Sin embargo no advertir de su posible existencia implica crear unas expectativas excesivamente optimistas en los potenciales compradores / inversores. En el caso de la bolsa estadounidense muchos de los banqueros de inversión que siempre recomendaban comprar, aún sabiendo que el proceso era cada vez más especulativo y arriesgado, tuvieron que abandonar sus cargos y, en ocasiones, acabaron ante los tribunales. ¿Quién pagará si la burbuja inmobiliaria española acaba pinchando y deja un montón de familias españolas con más deudas que activos?
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� Este artículo fue escrito en diciembre de 2003 por lo que algunas de las cifras no están totalmente actualizadas.


� Case y Shiller (2003) muestran que en los diarios en inglés del mundo, usando la base de datos Lexis-Nexis, la ocurrencia del término “burbuja inmobiliaria” fue prácticamente nula hasta el año 2002 cuando su utilización aumentó significativamente. La única excepción fue el periodo posterior al crash bursátil de 1987.


� Las dos primeras referencias son un artículo de opinión de Joaquín Estefanía en El País del 11 de julio de 1999 y una noticia en La Vanguardia del 18 de febrero del mismo año sobre unos comentarios de Manuel Pizarro en los que se refiere a la posibilidad de que se formara una burbuja inmobiliaria en España.


� Entre 2001 y 2002 ya había sufrido un incremento muy significativo multiplicándose el número de referencias por 6,7.


� Básicamente una media ponderada de los precios de tasación obtenidos a partir de varias sociedades de tasación.


� Ver García-Montalvo (2002, 2003a) y, más recientemente, The Economist (2003), The seven deadly sins.


� Por desgracia en España los precios de la vivienda se siguen calculando a partir de precios de tasación y sin tener en cuenta la enorme heterogeneidad del parque de viviendas. En países como Estados Unidos el índice de precios se basa en transacciones repetidas de las mismas viviendas lo que evita los sesgos introducidos por las diferencias en la calidad. El nuevo Ministerio de la Vivienda debería empezar a plantearse la modificación de la metodología de cálculo de la serie oficial del precio de la vivienda, que data de 1987. 


� García-Montalvo (2001).


� En este cálculo no se incluyen consideraciones de tipo psicológico o social. Para muchas personas la propiedad de una vivienda produce confort psicológico, asociado a una sensación de estabilidad,  y un efecto de estatus social.


� Es el famoso “si no compro hoy mañana serán más caras”. Los compradores de acciones de Terra durante los meses posteriores a su salida a bolsa saben perfectamente de esta sensación.


� Capozza et al. (2002) o Abraham and Hendershott (1996).


� Los nuevos contratos de arrendamiento aumentan durante los primeros cinco años al ritmo de la inflación media.


� El Banco de España siempre habla de “sobrevaloración” en lugar de “burbuja” aunque, como señala Miguel Sebastián, nadie sabe cual es la diferencia entre estos dos conceptos. 


� Al menos públicamente. En privado algunos constructores reconocen que la situación de los últimos dos años da mucho miedo y que están restringiendo la compra de nuevo suelo.


� En un debate reciente en Radio Intereconomía el presidente de la asociación de contratistas de Cataluña decía que los precios de la vivienda eran todos mentira y que no sabía de ningún piso que hubiera subido un 17% en el último año.


� El alcalde de Barcelona, Joan Clos, se atrevió a escribir en varios artículos de opinión previos a las elecciones municipales de Barcelona, que los precios de la vivienda en Barcelona eran insostenibles y tenían claros signos de una burbuja. Los votantes, como es de sobra conocido, no parece que apreciaron estos comentarios aunque, sin duda, éste no fue el único factor en la debacle electoral del PSC en Barcelona.


� Es paradójico que en el Barcelona Meeting Point del año anterior el conseller de Obras Pública de la Generalitat, que participó en la inauguración del año 2002, se mostrara muy preocupado por la “subida excesiva” de los precios de la vivienda.


� Este número de viviendas iniciadas es casi el triple de las viviendas que se iniciaban a principios de los años 90.


� García-Montalvo (2003) y Banco Central Europeo (2003).


� En el periodo 1990-97 se iniciaron una media de 297.000 vivienda anuales. 


� Similar a las estimaciones de García-Montalvo y Mas (2000).


� Referencias a este punto de vista aparecen en García-Montalvo y Mas (2000), García-Montalvo (2000), Fondo Monetario Internacional (2003) y García-Montalvo (2004 a).
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						Cuadro 1. Apariciones de la frase "burbuja inmobiliaria" en la prensa española

								1999		2000		2001		2002		2003

						El Pais		5		1		9		37		169

						La Vanguaria		3		4		8		29		126

						Cinco Dias		0		0		1		31		142

						El Mundo		0		0		3		35		124

						ABC		0		0		0		9		79

						Total		8		5		21		141		640

														6.7142857143		4.5390070922

						Referidos a Japón o Hong Kong

						El País				3

						La Vanguardia		2		4

						Cinco Días						1

						Primeros artículos: Joaquín Estefanía (11-07-99) y Manuel Pizarro (1999).

						Cuadro 2. Diversos estudios.

						Institución		Fecha		Burbuja		Método

						Situación Inmobiliaria (BBVA)		Diciembre 2002		28%		regresión precios

						El autor para FUNCAS		Abril 2003		30%		ratio alquileres/precios

						The Economist		Julio 2003		35%-50%		ratio alquileres/precios

						Banco de España		Octubre 2003		8%-20%		regresión precios
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				1. PRECIO MEDIO DEL METRO CUADRADO DE LAS VIVIENDAS POR COMUNIDADES AUTONOMAS

				PESETAS

						TOTAL

																		Rentabilidad como activo

				AÑO TRIM.		NACIONAL				T4,1 ESPAÑA		inflación		T1,4 real España		Inflación		Pago contado		Hipotecario		Primer acceso		tipo interés

				1987  1T		48.234		1987

				2T		51.354

				3T		54.075

				4T		57.494

				1988  1T		61.418		1988		0.2733341626		0.0445		0.2288341626		4.45		0.2039856024		0.3527236044		0.6399472087		11						1T 1988  2000		0.2288341626		0.1059581344

				2T		64.833				0.2624722514		0.0435		0.2189722514		4.35		0.1951111377		0.3389537524		0.6154075048		10.6						2T		0.2189722514		0.1086868536

				3T		67.285				0.2442903375		0.057		0.1872903375		5.7		0.165082125		0.2868172292		0.5146344583		11.6						3T		0.1872903375		0.1153857053

				4T		70.402				0.2245103837		0.058		0.1665103837		5.8		0.1461003488		0.2336839728		0.3863679456		13.9						4T		0.1665103837		0.1086087188

				1989  1T		75.969		1989		0.236917516		0.061		0.175917516		6.1		0.15437956		0.2380291934		0.3820583868		15.5						1T 1989 2001		0.175917516		0.1208737443

				2T		79.897				0.232350809		0.071		0.161350809		7.1		0.1402280082		0.2245846817		0.3701693633		15						2T		0.161350809		0.1127455945

				3T		83.641				0.2430853831		0.0677		0.1753853831		6.77		0.1532867119		0.2482756385		0.4172512769		14.7						3T		0.1753853831		0.1161216763

				4T		85.928				0.2205335076		0.0688		0.1517335076		6.88		0.1316850069		0.1995891793		0.3089783586		15.9						4T		0.1517335076		0.1232980849

				1990  1T		91.579		1990		0.2054785505		0.07		0.1354785505		7		0.1167986822		0.1741309174		0.2602618349		15.8						1T 1990 2002		0.1354785505		0.1241609658

				2T		93.131				0.1656382593		0.065		0.1006382593		6.5		0.0855802357		0.1177304321		0.1484608642		15.2						2T		0.1006382593		0.1248932039

				3T		94.972				0.135471838		0.064		0.071471838		6.4		0.0591562163		0.0642863966		0.0355727932		15.7						3T		0.071471838		0.1425492958

				4T		96.596				0.1241504515		0.065		0.0591504515		6.5		0.0478640469		0.0485840859		0.0101681718		15.2						4T		0.0591504515		0.1349361314

				1991  1T		102.066		1991		0.1145131526		0.0588		0.0557131526		5.88		0.045302866		0.0520552543		0.0269105086		13.6						1T  1991 2003		0.0557131526		0.1379475279

				2T		106.139				0.1396742223		0.0616		0.0780742223		6.16		0.0653765658		0.1028570372		0.1453140744		12.2						2T		0.0780742223		0.1480163363

				3T		108.616				0.1436633955		0.0573		0.0863633955		5.73		0.0733030868		0.1129723259		0.1602446518		12.3						3T		0.0863633955		0.127695293

				4T		113.35				0.1734440349		0.0552		0.1182440349		5.52		0.1024763954		0.1597067249		0.2456134498		12.9						4T		0.1182440349

				1992  1T		108.235		1992		0.0604412831		0.0686		-0.0081587169		6.86		-0.013653379		-0.0386978615		-0.133795723		12.5

				2T		105.771				-0.0034671516		0.0616		-0.0650671516		6.16		-0.064751956		-0.1407119193		-0.3478238386		12.8

				3T		105.455				-0.0291025263		0.0578		-0.0869025263		5.78		-0.0842568421		-0.1904708772		-0.4641417544		14.1

				4T		104.947				-0.0741332157		0.0534		-0.1275332157		5.34		-0.1207938325		-0.2644553595		-0.620510719		14.5

				1993  1T		104.038		1993		-0.0387767358		0.04		-0.0787767358		4		-0.075251578		-0.1812945597		-0.4545891194		13.2

				2T		105.602				-0.0015977915		0.0486		-0.0501977915		4.86		-0.0500525377		-0.1045963191		-0.2645926382		10.4

				3T		106.446				0.0093973733		0.0463		-0.0369026267		4.63		-0.0377569334		-0.0748043779		-0.1963087557		9.3

				4T		106.594				0.0156936358		0.0492		-0.0335063642		4.92		-0.0349330583		-0.0580439403		-0.1488878805		8.2

				1994  1T		105.597		1994		0.0149849094		0.0498		-0.0348150906		4.98		-0.0361773551		-0.0581584844		-0.1465169688		8

				2T		105.945				0.0032480445		0.0471		-0.0438519555		4.71		-0.0441472322		-0.0766865924		-0.1882731849		8.2

				3T		107.202				0.0071021927		0.0452		-0.0380978073		4.52		-0.0387434612		-0.0733630122		-0.1895260245		8.8

				4T		106.91				0.0029645196		0.0433		-0.0403354804		4.33		-0.0406049822		-0.083359134		-0.2174182681		9.4

				1995  1T		108.648		1995		0.0288928663		0.051		-0.0221071337		5.1		-0.0247337579		-0.0570118895		-0.1680237791		10.5

				2T		110.057				0.0388125914		0.0505		-0.0116874086		5.05		-0.015215826		-0.0383123476		-0.1291246952		10.3

				3T		110.796				0.0335254939		0.0437		-0.0101745061		4.37		-0.0132222783		-0.0336575101		-0.1186150202		9.5

				4T		111.119				0.0393695632		0.0432		-0.0038304368		4.32		-0.007409488		-0.0200840614		-0.0879681227		9.1

				1996  1T		111.557		1996		0.026774538		0.0342		-0.007425462		3.42		-0.0098595109		-0.0254091034		-0.0996182068		8.3

				2T		112.338				0.020725624		0.0358		-0.015074376		3.58		-0.0169585236		-0.0287572933		-0.0947145867		7.3

				3T		112.341				0.0139445467		0.0355		-0.0215554533		3.55		-0.0228231393		-0.0372590888		-0.1090181776		7

				4T		112.551				0.012887085		0.0321		-0.019212915		3.21		-0.0203844682		-0.0272881916		-0.0824763833		6

				1997  1T		112.766		1997		0.0108375091		0.0222		-0.0113624909		2.22		-0.012347719		-0.0191374849		-0.0740749697		5.8

				2T		113.651				0.0116879417		0.0156		-0.0039120583		1.56		-0.0049745984		-0.0052867638		-0.0459735275		5.1

				3T		114.247				0.0169662011		0.02		-0.0030337989		2		-0.0045761808		-0.0000563315		-0.0301126629		5

				4T		115.102				0.0226652806		0.02		0.0026652806		2		0.0006048006		0.0127754677		-0.0004490646		4.6

				1998  1T		115.528		1998		0.0244931983		0.0178		0.0066931983		1.78		0.0044665439		0.0221886638		0.0211773277		4.1

				2T		118.078				0.0389525829		0.0205		0.0184525829		2.05		0.014911439		0.0427543049		0.0640086097		4.2

				3T		120.455				0.0543384071		0.0164		0.0379384071		1.64		0.0329985519		0.0758306786		0.1300613571		3.8

				4T		122.89				0.0676617261		0.014		0.0536617261		1.4		0.0475106601		0.1054362102		0.1928724204		3.2

				1999  1T		125.657		1999		0.087675715		0.0223		0.065375715		2.23		0.0574051954		0.132159525		0.2566190499		3
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Gráfico 1. VAB de la construcción en proporción al VAB total (media 1990-2000).
Fuente: OCDE y elaboración propia.
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Miles de dólares de 1990 corregidos por PPA

Gráfico 2. Productividad aparente del trabajo en el sector de la construcción (VAB de la construcción sobre empleo). Media 1990-2000. Fuente: OCDE y elaboración propia.
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Gráfico 3. Proporción de inversión residencial sobre el PIB (2001).
Fuente: Eurostat y estadísticas nacionales.
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Gráfico 4. Tasa de crecimiento real interanual de la FB de capital. Componente ciclo-tendencia.
Fuente: INE.
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Gráfico 5. Proporción de trabajos realizados por tipologías.
Fuente: ECIC y elaboración propia.
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Gráfico 6. Tasas de crecimiento de los subsectores de la construcción. Componente ciclo-tendencia
Fuente: Idescat.
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Viv. Iniciadas

Media

Gráfico 7. Viviendas iniciadas (visadas por el colegio de arquitectos).
Fuente: Dirección General de Vivienda (Ministerio de Fomento).
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secundarias

desocupadas

Gráfico 8. Características básicas del stock de viviendas.
Fuente: Eurostat.
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		Cantabria		Cantabria

		Madrid		Madrid

		País Vasco		País Vasco



&A

Page &P

Viv./Hab.

Pro. vacias

Viviendas por habitante

Proporción de viviendas vacias

Gráfico 9. Viviendas desocupadas por CC.AA. Censo de 2001.
Fuente: INE.
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		Alemania		Alemania		Alemania		Alemania		Alemania

		Países Bajos		Países Bajos		Países Bajos		Países Bajos		Países Bajos

		Francia		Francia		Francia		Francia		Francia

		Suecia		Suecia		Suecia		Suecia		Suecia

		Reino Unido		Reino Unido		Reino Unido		Reino Unido		Reino Unido

		Finlandia		Finlandia		Finlandia		Finlandia		Finlandia

		Portugal		Portugal		Portugal		Portugal		Portugal

		España		España		España		España		España
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1980

1990

2000

Gráfico 10. Evolución de la proporción de viviendas en alquiler en varios países de la UE.
Fuente: BCE (2003) y elaboración propia.
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		<2,5 SMI		<2,5 SMI		<2,5 SMI

		entre 2,5 y 3,5 SMI		entre 2,5 y 3,5 SMI		entre 2,5 y 3,5 SMI

		entre 3,5 y 4,5 SMI		entre 3,5 y 4,5 SMI		entre 3,5 y 4,5 SMI

		entre 4,5 y 5,5 SMI		entre 4,5 y 5,5 SMI		entre 4,5 y 5,5 SMI

		más de 5,5 SMI		más de 5,5 SMI		más de 5,5 SMI



1996

1998

1999

Gráfico 11. Evolución del subsidio efectivo por nivel de renta.
Fuente: García-Montalvo y Mas (2000).
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		1992		1992

		0.1923706663		0.048365037

		0.1901066433		0.0485960738

		0.2316302124		0.0599581684

		1993		1993

		0.2398022638		0.0635431662

		0.2379305743		0.06426353

		0.2338261366		0.0800865396

		1994		1994

		0.2321048005		0.0801246932

		0.2321337518		0.0796530384

		0.220979861		0.0773374467

		1995		1995

		0.2235523299		0.0836949854

		0.2259811575		0.0834347182

		0.2215061045		0.0814681628

		1996		1996

		0.2226521402		0.0815771136

		0.2248583515		0.0829172991

		0.2246378953		0.0875815908

		1997		1997

		0.2204807417		0.0872291802

		0.2191254241		0.0881798394

		0.2129363038		0.0884458605

		1998		1998

		0.2176092214		0.0831296804

		0.218435246		0.0847321957

		0.2148966617		0.0864467891

		1999		1999

		0.2250021855		0.0938336729

		0.2269603795		0.0942492545

		0.2372372171		0.1011306844

		2000		2000

		0.250055248		0.1098195035

		0.2561925835		0.1136027932

		0.258297045		0.1171637074

		2001		2001

		0.2709287693		0.1282221575

		0.2695819134		0.1278771723

		0.272568564		0.1321783225

		2002		2002

		0.2894760949		0.1415421083

		0.2985534245		0.1457548211



Cons. + Act. inm.

Act. Inm.

Gráfico 12: Evolución de la proporción de crédito a la construcción y actividades inmobiliarias en el total del crédito a actividades productivas. Fuente: Banco de España.
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		1992

		0.5922825283

		0.601350978

		0.5808600667

		1993

		0.6136320299

		0.6189277045

		0.6306399812

		1994

		0.6521208735

		0.6618818067

		0.6738751141

		1995

		0.6768549373

		0.6788682629

		0.685295421

		1996

		0.6901367217

		0.6956355175

		0.6954348318

		1997

		0.7035430945

		0.7109034847

		0.7170424771

		1998

		0.7077635973

		0.7089371646

		0.7042750713

		1999

		0.7036372352

		0.7054238623

		0.7010667352

		2000

		0.7051913465

		0.7146960537

		0.7244698364

		2001

		0.7245967

		0.7274133517

		0.7302996042

		2002

		0.7308943672

		0.7409857159



Gráfico 13. Crédito para adquisición de vivienda sobre total de crédito a los hogares.
Fuente: Banco de España.

0.5952928949

0.6093198225

0.6446518899

0.6765276227

0.6923959262

0.70055774

0.7046725912

0.7086307595

0.7030231909

0.7278228222

0.7299059431



g_14

		1993		1993		1993

		0.202140819		0.2903888369		0.332676195

		0.1894585847		0.281693511		0.2899876999

		-0.1455284636		0.2744494425		0.2198819883

		1994		1994		1994

		-0.1659382002		0.2197211527		0.1946983028

		-0.149123425		0.2011765195		0.2158695886

		-0.0727531652		-0.0416399481		0.1938714198

		1995		1995		1995

		-0.0554206992		0.0721929596		0.1743545349

		-0.0312439009		0.0854690584		0.1505679643

		0.0206515791		0.1028401847		0.128028057

		1996		1996		1996

		0.0577530718		0.0220880952		0.12618425

		0.0379872926		0.0359498531		0.1339101748

		0.027620595		0.1287672685		0.1306260552

		1997		1997		1997

		0.0256867975		0.161143927		0.1611400747

		0.0293893059		0.1866454265		0.1850723768

		0.0178912885		0.1316941825		0.2184697237

		1998		1998		1998

		0.1378288085		0.0744527801		0.2384166556

		0.1521523758		0.0842729427		0.2205675058

		0.1849528944		0.1224700911		0.1818205615

		1999		1999		1999

		0.1538594755		0.3353101505		0.1572370167

		0.1555064347		0.2948987637		0.1615607798

		0.199607339		0.3244266183		0.1779257702

		2000		2000		2000

		0.2088071416		0.3232705479		0.1803551219

		0.2349215058		0.3853813608		0.1911893892

		0.2140345889		0.356408735		0.2167502353

		2001		2001		2001

		0.1364353392		0.303896033		0.2236177211

		0.0909795245		0.2357330554		0.1980550517

		0.0887859241		0.2348162015		0.1649421351

		2002		2002		2002

		0.136191536		0.2099021935		0.1659239236

		0.1961836737		0.2644241188		0.1807387597



Cons.

Act. inm.

Adq. viv.

Gráfico 14. Tasa de crecimiento interanual del crédito relacionado con el sector inmobiliario.
Fuente: Banco de España.
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Gráfico 15. Proporción del volumen de préstamos hipotecarios sobre el PIB.
Fuente: European Mortgage Federation y Eurostat.

0.7

0.68

0.54

0.53

0.495

0.47

0.45

0.39

0.33

0.32

0.29

0.27

0.19

0.18

0.11

0.1
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		1990		1990		1990

		15.703		15

		15.786		15.25

		15.446		15.375

		15.461		15.5

		15.26		15.5

		15.2		15.625

		15.317		15.625

		15.714		15.625

		15.319		15.625

		15.197		15.875		16.77

		15.268		16		16.66

		1991		1991		1991

		14.585		15.875		16.76

		13.59		15.75		16.76

		13.136		15.75		16.54

		12.519		15.75		16.33

		12.233		15.375		15.93

		12.646		15.125		15.73

		12.656		15		15.62

		12.274		15.125		15.74

		12.436		14.875		15.45

		12.682		14.875		15.46

		12.925		14.5		15.21

		1992		1992		1992

		12.572		14.625		15.12

		12.528		14.625		15

		12.567		14.375		14.82

		12.485		14.5		14.93

		12.794		14.25		14.73

		13.137		14.25		14.76

		13.892		14.375		14.92

		14.173		14.5		14.96

		14.173		14.625		15.15

		14.119		14.63		15.24

		14.507		14.625		15.41

		1993		1993		1993

		13.051		14.75		15.42

		13.245		14.75		15.26

		13.028		14.75		15.18

		11.963		14.635		14.89

		10.409		14		14.28

		10.221		13.75		13.86

		9.784		13.625		13.78

		9.334		13.375		13.43

		9.102		13		12.69

		8.742		12.75		12.03

		8.238		12.375		11.73

		1994		1994		1994

		8.139		12		11.079

		8.041		11.5		10.792

		7.879		11.25		10.535

		7.835		11		10.277

		8.198		11		10.124

		8.345		10.625		10.046

		8.482		11		10.101

		8.875		10.875		10.129

		8.97		10.875		10.229

		9.019		11		10.071

		9.445		10.875		10.255

		1995		1995		1995

		9.942		11.375		10.61

		10.506		11.625		10.875

		10.409		11.75		10.997

		10.3		11.875		11.186

		10.363		11.875		11.155

		10.272		11.875		11.217

		9.982		12.125		11.385

		9.572		12.125		11.303

		9.634		12.125		11.156

		9.43		11.875		11.135

		9.136		11.75		11.01

		1996		1996		1996

		8.473		11.5		10.561

		8.365		11.25		10.284

		7.585		11		10.045

		7.419		10.75		9.729

		7.276		10.625		9.392

		7.201		10.25		9.195

		7.269		10.375		9.057

		6.975		10		8.938

		6.668		9.875		8.813

		6.388		9.5		8.444

		5.994		9.25		8.174

		1997		1997		1997

		5.58		8.625		7.604

		5.788		8.5		7.379

		5.504		8.25		7.195

		5.17		8		7.104

		5.101		7.875		6.82

		5.125		7.625		6.715

		5.211		7.75		6.584

		4.99		7.625		6.518

		4.985		7.5		6.509

		4.807		7.375		6.385

		4.623		7.25		6.255

		1998		1998		1998

		4.325		7.125		5.98

		4.161		7		5.896

		4.215		6.75		5.776

		4.22		7		5.7

		4.191		6.75		5.636

		4.137		6.75		5.592

		4.066		6.875		5.628

		3.83		6.75		5.548

		3.635		6.625		5.495

		3.618		6.375		5.296

		3.24		6.125		5.15

		1999		1999		1999

		3.035		6.125		4.95

		3.031		6		4.816

		2.709		5.875		4.787

		2.656		5.875		4.644

		2.78		5.625		4.502

		3.018		5.625		4.435

		3.233		5.75		4.471

		3.26		5.75		4.545

		3.607		5.875		4.665

		3.659		5.75		4.807

		3.806		5.875		4.94

		2000		2000		2000

		4.099		6.25		5.166

		4.259		6.125		5.231

		4.348		6.125		5.353

		4.847		6.375		5.522

		4.959		6.5		5.703

		5.097		6.75		5.891

		5.247		7		6.029

		5.208		7		6.232

		5.212		7.125		6.284

		5.188		7.125		6.348

		4.889		7		6.371

		2001		2001		2001

		4.582		7		6.28

		4.469		6.875		6.147

		4.46		6.875		6.025

		4.499		6.75		5.926

		4.31		6.75		5.806

		4.31		6.625		5.768

		4.107		6.625		5.723

		3.771		6.625		5.627

		3.366		6.5		5.39

		3.196		6.125		5.19

		3.286		5.75		4.852

		2002		2002		2002

		3.581		5.875		4.768

		3.799		5.875		4.785

		3.857		5.75		4.86

		3.948		6		4.985

		3.869		6		4.995

		3.645		5.875		5.009

		3.44		6		4.999

		3.236		6.125		4.818

		3.126		5.75		4.69

		3.017		5.75		4.517

		2.872		5.5		4.38

		2003		2003		2003

		2.504		5.375		4.146

		2.412		5.25		3.976



Mibor/euromibor

Tipo CECA

Tipo hipo.

Gráfico 16. Tipos de interés de referencia en el mercado hipotecario.
Fuente: Banco de España.
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		1996		1996

		10.561		7.62

		10.284		7.8

		10.045		7.71

		9.729		7.62

		9.392		7.6

		9.195		7.59

		9.057		7.49

		8.938		7.37

		8.813		7.14

		8.444		7.03

		8.174		6.92

		1997		1997

		7.604		6.69

		7.379		6.66

		7.195		6.69

		7.104		6.66

		6.82		6.59

		6.715		6.48

		6.584		6.53

		6.518		6.54

		6.509		6.52

		6.385		6.59

		6.255		6.52

		1998		1998

		5.98		6.26

		5.896		6.16

		5.776		6.04

		5.7		6.04

		5.636		5.98

		5.592		5.86

		5.628		5.79

		5.548		5.65

		5.495		5.48

		5.296		5.43

		5.15		5.29

		1999		1999

		4.95		5.02

		4.816		5.05

		4.787		4.91

		4.644		4.84

		4.502		4.96

		4.435		5.18

		4.471		5.47

		4.545		5.53

		4.665		5.79

		4.807		5.78

		4.94		5.8

		2000		2000

		5.166		6.13

		5.231		6.1

		5.353		6.12

		5.522		6.3

		5.703		6.34

		5.891		6.46

		6.029		6.51

		6.232		6.56

		6.284		6.57

		6.348		6.56

		6.371		6.43

		2001		2001

		6.28		6.24

		6.147		6.18

		6.025		6.14

		5.926		6.17

		5.806		6.13

		5.768		6.05

		5.723		5.96

		5.627		5.86

		5.39		5.65

		5.19		5.48

		4.852		5.52

		2002		2002

		4.768		5.61

		4.785		5.74

		4.86		5.81

		4.985		5.81

		4.995		5.82

		5.009		5.77

		4.999		5.68

		4.818		5.53

		4.69		5.38

		4.517		5.29

		4.38		5.21

		2003		2003

		4.146		4.91

		3.976		4.78



España

Z. Euro

Gráfico 17. Tipos de interés hipotecarios en España y en la zona Euro.
Fuente: Banco de España y Banco Central Europeo.
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		1981		1981

		-0.0238		-0.0048

		0.0022		0.0038

		-0.0239		-0.0027

		1982		1982

		0.0045		0.012

		-0.002		0.0135

		0.0198		0.0186

		1983		1983

		-0.0016		0.018

		-0.0112		0.0129

		-0.037		0.0215

		1984		1984

		-0.0458		0.0145

		-0.0439		0.0261

		-0.029		0.011

		1985		1985

		0.0192		0.0213

		0.0582		0.0194

		0.0953		0.033

		1986		1986

		0.1007		0.0474

		0.0765		0.0245

		0.0713		0.0212

		1987		1987

		0.0885		0.0359

		0.1123		0.0715

		0.0984		0.0858

		1988		1988

		0.1108		0.0582

		0.1278		0.049

		0.1589		0.0318

		1989		1989

		0.1586		0.0483

		0.1459		0.052

		0.1177		0.0466

		1990		1990

		0.1061		0.0393

		0.1046		0.0226

		0.1075		0.0574

		1991		1991

		0.0635		0.0272

		0.0006		0.0321

		-0.0189		0.0038

		1992		1992

		-0.0531		0.0096

		-0.055		0.0037

		-0.0806		-0.0065

		1993		1993

		-0.0737		-0.0154

		-0.0419		-0.0036

		-0.0123		0.0048

		1994		1994

		0.0074		0.0256

		0.0286		0.0205

		0.0542		0.0258

		1995		1995

		0.0915		0.0305

		0.0467		0.0279

		0.023		0.0265

		1996		1996

		-0.0369		0.0265

		0.0035		0.025

		-0.0077		0.0238

		1997		1997

		0.0247		0.0332

		0.0159		0.0398
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Construcción

PIB

Gráfico 18. Tasa de crecimiento del PIB y el sector de la construcción. SEC95. Ajustado de estacionalidad y efecto calendario. Precios constantes de 1995. Fuente: Idescat.
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Reino Unido

Estados Unidos

Francia

Japón

Alemania

Gráfico 19. Precio real de la vivienda en una muestra de países. 1980=100.
Fuente: BIS, OFHEO, Japan Real State Institute, ABN-Amor y Nationalwide Building Society.
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P. vivienda

Inflación

Gráfico 20. Crecimiento nominal de los precios de la vivienda e inflación.
Fuente: Ministerio de Fomento e INE.
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Contado

Adq. hipotecario

Primer acceso

Gráfico 22. Rentabilidad de la vivienda.
Fuente: Banco de España y elaboración propia.
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Gráfico 23. Precio relativo de la vivenda por CC.AA. Cuarto trimestre de 2002. Media=1.
Fuente: Ministerio de Fomento y elaboración propia
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Gráfico 24. Tasa de crecimiento del PIB per capita (base 1995).
Fuente: INE y elaboración propia.
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Gráfico 25. Tasa de desempleo de los jóvenes menores de 25 años.
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Gráfico 26. Evolución del coste de uso del capital residencial.
Fuente: Banco de España, INE, Ministerio de Fomento y elaboración propia.
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Gráfico 27. Proporción de población entre 20 y 35 años. Media de las CC.AA.
Fuente: INE, Proyecciones demográficas a partir del Censo de 1991 (Revisadas)

0.1999108578

0.1993794777

0.1997572812

0.200822355

0.2012113093

0.2018615756

0.2038004008

0.2056783402

0.2075882743

0.2095701185

0.2116321677

0.2138763183

0.2163441538

0.2189578572

0.2215752876

0.224193996

0.226776869

0.2291957438

0.2314055888

0.2334195294

0.2355249879

0.2376250218

0.2394143338

0.2410411754

0.242531791

0.2437623801

0.2445158589

0.2447888767

0.2446037109

0.2443748234

0.2431852716

0.2404000433

0.2368129575

0.2324423742

0.2273486089



g_28

		1986

		1987

		1988

		1989

		1990

		1991

		1992

		1993

		1994

		1995

		1996

		1997

		1998

		1999

		2000

		2001

		2002



Gráfico 28. Tasa de crecimiento de los costes reales del sector de la construcción.
Fuente: Ministerio de Fomento, INE y elaboración propia.
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				Cuadro 1. Evolución reciente del crecimiento del sector de la construcción en la Unión Europea

				Crecimiento interanual

				Total construction		Q400		Q101		Q201		Q301		Q401		Q102		Q202		Q302		Q402

				Zona euro		0.9		-1.6		-0.9		0		1.4		1.2		-1.7		-0.9		-2.7

				Unión Europea		0.7		-1.6		-0.5		0.5		2		2.1		-0.5		0.3		-1.3

				Bélgica		2.6		0.1		0.7		-2.6		-2.7		1.2		0.2		4.5		-5.9

				Dinamarca		-2.9		-8.4		-5.7		-5.1		-3.9		0.4		-0.6		-2.4		-1.2

				Alemania		-5.6		-12.9		-8.4		-4.3		-3.4		-0.7		-5.8		-7.5		-7

				España		7		8.2		6.4		6.2		8.5		7.1		5.4		8.8		0.9

				Francia		4		0.4		-0.5		0		-0.4		-4.6		-3.6		-3.2		-2.9

				Luxemburgo		4.1		-3.6		3.3		8.4		10.1		9.6		10.7		-3.6		-0.5

				Países Bajos		3.1		1.7		-0.5		4.6		1.3		3.4		-1.6		-2		-4.9

				Austria		1.4		4.6		-2.9		-0.3		-3.4		1.8		3.4		-2.8		-3.9

				Finlandia		6.6		4.1		1.4		2.1		-3.2		-2.7		3.3		3.3		1.8

				Suecia		4.5		0.9		0.1		2.5		6.2		-2.2		3.2		6.2		-1.3

				Reino Unido		-0.3		-1.2		3		5.2		6.4		8.2		7.3		8.1		8.5

				Cuadro 2. Evolución reciente del crecimiento de la construcción residencial en la Unión Europea.

				Construcción residencial		Q400		Q101		Q201		Q301		Q401		Q102		Q202		Q302		Q402

				Zona euro		1.3		-2.8		-1.9		-1.4		0.8		0.9		-2.1		-1.5		-2.4

				Unión Europea		1.2		-2.7		-1.4		-0.7		1.4		1.7		-1		-0.3		-0.8

				Bélgica		9.2		-3.1		3		-1		-3.4		2.1		-0.8		-3		-5.2

				Dinamarca		-5		-19		-5.9		-3.8		-2.1		0		-1.1		-2.4		-0.7

				Alemania		-6.2		-14.2		-10.9		-6.9		-5.2		-2.2		-7.1		-8.8		-7.6

				España		5.8		5.3		6.7		5		9.2		9.9		6.5		9		4.9

				Francia		5		0.1		-0.3		0.6		0.6		-4.3		-4		-3.1		-2.8

				Luxemburgo		11.3		9.4		15		16.5		11.8		6.7		11		-1.5		-2.3

				Países Bajos		3		0.7		-1.7		1.3		-0.9		1.2		-1.8		-2.3		-4.7

				Austria		2.8		2.7		-4.2		-3.1		-4.6		-0.7		2		-2.7		-9.1

				Finlandia		6.7		4.9		1.4		1.6		-4.6		-3.2		3.2		3.1		1.4

				Suecia		7.7		3.7		3.1		-0.9		-1.9		-1.2		3.7		6.3		1.5

				Reino Unido		0.4		-1.7		2.8		5.1		6.3		7.6		6.6		7.9		9.5

				Fuente: Eurostat
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						Cuadro 3. Número de viviendas y tipología

								1981		%		1991		%		2001		%

						Principales		10,430,898		70.83%		11,703,180		68.20%		14,270,656		68.53%

						Secundarias		1,899,760		12.90%		2,917,215		17.00%		3,323,127		15.96%

						Desocupadas		2,396,205		16.27%		2,471,053		14.40%		2,894,986		13.90%

						Otras		-		-		68,640		0.40%		334,600		1.61%

						Total		14,726,863				17,160,088				20,823,369

						Fuente: Censo de Viviendas (INE)

						Cuadro 4. Tipología por forma de tenencia

								1981		1991		2001

						Propiedad		73.14%		78.34%		82.00%

						Alquiler		20.79%		15.17%		11.50%

						Cesión y otras		6.14%		6.49%		6.50%

						Fuente: Censo de Viviendas (INE)
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				Cuadro 5. Viviendas en alquiler por CC.AA.

				Censo de 2001. Porcentaje sobre viviendas totales

						Alquiler

				Andalucia		9.2%

				Aragón		10.2%

				Asturias		12.6%

				Baleares		20.1%

				Canarias		16.9%

				Cantabria		8.4%

				Castilla-La Mancha		6.9%

				Castilla y León		8.8%

				Cataluña		16.6%

				Comunidad Valenciana		8.3%

				Extremadura		8.8%

				Galicia		10.5%

				Comunidad de Madrid		13.7%

				Murcia		9.3%

				Navarra		7.8%

				País Vasco		7.3%

				La Rioja		8.5%

				Fuente: INE y elaboración propia.
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						Cuadro 6. Gasto público en políticas de financiación a la vivienda

						% del PIB

								1980		1990		2000

						Bélgica		.		0.8		1.0		(1997)

						Dinamarca		1.3		1.3		1.4

						Alemania		0.9		0.6		0.9

						Grecia		0.2		0.2		0.2

						España		1.3		2.3		1.4		(1999)

						Francia		.		1.1		1.1		(1999)

						Italia		0.3		0.1		0.1		(1998)

						Luxemburgo		.		0.8		0.6

						Países Bajos		.		0.9		0.7		(1999)

						Austria		1.4		1.3		1.3		(1999)

						Portugal		.		0.3		0.8

						Finlandia		1.4		1.6		1.2

						Suecia		1.0		1.5		0.4

						Reino Unido		.		.		0.6

						Fuente: BCE (2003)
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				Cuadro 7. Características de los nuevos préstamos hipotecarios en la UE.

						Tipos de interés*				Duración		Proporción media

						Variable		Fijo		(años)		préstamo/valor

				Bélgica		6		75		20		80-85%

				Dinamarca		15		75

				Alemania		-		-		hasta 30		aprox 70%

				Grecia		80		5		15-20		70-80%

				España		95		5		15-25		apox. 80%

				Francia		14		86		más de 5		-

				Irlanda		70		0		-		60-70%

				Italia		-		28		10-25		-

				Luxemburgo		90		-		20-25		max. 80%

				Países Bajos		7**		74**		10		112%

				Portugal		-		-		25-30		70-80%

				Finlandia		97		2		15-20		75-80%

				Suecia		38		38		-		80-90%

				Reino Unido		72		-		-		70%

				* La tercera categoría son los préstamos con tipo de interés mixto (fijo más de un año y hasta 5 años).

				** Se refiere al stock de préstamos

				Fuente: Banco Central Europeo (2003) y Asociación Hipotecaria Española
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				Cuadro 8. El señor Martinez se compra una vivienda

				1996		Sueldo		1,317		euros

						5		10		15		20

				2.50%		46,380		87,316		123,446		155,335

				5.00%		43,618		77,605		104,088		124,724

				10.80%		38,032		60,249		73,227		80,808						1.3092186491

				12.00%		37,004		57,372		68,584		74,756

				15.00%		34,600		51,020		58,812		62,510

				2002		Sueldo		1,548		euros

						5		10		15		20

				3.10%		53,711		99,719		139,128		172,886

				5.00%		51,269		91,217		122,345		146,601

				10.00%		45,536		73,212		90,033		100,257

				12.00%		43,494		67,435		80,614		87,868

				15.00%		40,668		59,968		69,128		73,474

				Cuadro 9. Estimación del modelo econométrico

						A		B

				DRFBD		1.13		1.14

						(6.67)		(7.02)

				DCCOR		1.73		1.95

						(3.30)		(3.92)

				DCU		-0.64		-0.69

						(-1.87)		(-2.06)

				DP2034		0.09		0.08

						(2.79)		(2.69)

				DUNEM		-0.01

						(-5.62)

				DU30				-0.006

								(-6.65)

				N		216		216

				R2		0.39		0.42

						7,257,420		12,912,442		17,318,864		20,752,373

						6,328,035		10,024,604		12,183,983		13,445,401

						6,156,884		9,545,938		11,411,441		12,438,307

						5,756,910		8,488,952		9,785,491		10,400,787

				en pesetas

				2002		8,936,712		16,591,778		23,149,002		28,765,832

						8,530,362		15,177,266		20,356,570		24,392,311

						7,576,510		12,181,427		14,980,243		16,681,331

						7,236,793		11,220,282		13,412,993		14,619,969

						6,766,664		9,977,903		11,501,853		12,225,071
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				Cuadro 9. Estimación del modelo econométrico

						A		B

				DRFBD		1.13		1.14

						(6.67)		(7.02)

				DCCOR		1.73		1.95

						(3.30)		(3.92)

				DCU		-0.64		-0.69

						(-1.87)		(-2.06)

				DP2034		0.09		0.08

						(2.79)		(2.69)

				DUNEM		-0.01

						(-5.62)

				DU30				-0.006

								(-6.65)

				N		216		216

				R2		0.39		0.42





Hoja1

		

						Subsidio efectivo

						1996		1998		1999

				<2,5 SMI		0.41		0.2		0.21

				entre 2,5 y 3,5 SMI		0.19		0.16		0.17

				entre 3,5 y 4,5 SMI		0.14		0.16		0.16

				entre 4,5 y 5,5 SMI		0.15		0.14		0.14

				más de 5,5 SMI		0.23		0.16		0.1





an_var

		

				analissi de la varianza

				Drfdr		0.168		0.4117647059

				Dcu		0.014		0.0343137255

				Dccor		0.052		0.1274509804

				Du30		0.15		0.3676470588

				Dp2034		0.024		0.0588235294

						0.408		1





pib_pc

		

						pib per capita España

		1985				1585.4198605026

		1986		0.0219239644		1620.17854903		8.7953662292

		1987		0.044899672		1692.9240344422		5.2471257396

		1988		0.040041402		1760.7110862135		4.8395358963

		1989		0.0365219032		1825.0156061551		6.789226165

		1990		0.0254693047		1871.4974847884		6.7201994898

		1991		0.0129275667		1895.6913934135		5.9368903942

		1992		-0.0018264317		1892.2290426042		5.9238948977

		1993		-0.0187355192		1856.7771490074		4.5695946204

		1994		0.0173411139		1888.9757329613		4.7179290438

		1995		0.0217169518		1929.9985278259		4.6737205712

		1996		0.0189151149		1966.5046716844		3.5591963266

		1997		0.0353577307		2036.0358143202		1.9715136397

		1998		0.0392034567		2115.8554561353		1.8355429293

		1999		0.0381810183		2196.6409719553		2.3092540644

		2000		0.0386756391		2281.5974653764		3.4326572039





dem

		

				Proporción de población entre 20 y 34 años

		1971		0.1999108578

		1972		0.1993794777

		1973		0.1997572812

		1974		0.200822355

		1975		0.2012113093

		1976		0.2018615756

		1977		0.2038004008

		1978		0.2056783402

		1979		0.2075882743

		1980		0.2095701185

		1981		0.2116321677

		1982		0.2138763183

		1983		0.2163441538

		1984		0.2189578572

		1985		0.2215752876

		1986		0.224193996

		1987		0.226776869

		1988		0.2291957438

		1989		0.2314055888

		1990		0.2334195294

		1991		0.2355249879

		1992		0.2376250218

		1993		0.2394143338

		1994		0.2410411754

		1995		0.242531791

		1996		0.2437623801

		1997		0.2445158589

		1998		0.2447888767

		1999		0.2446037109

		2000		0.2443748234

		2001		0.2431852716

		2002		0.2404000433

		2003		0.2368129575

		2004		0.2324423742

		2005		0.2273486089





coste_uso

		

						tipo interés		inflación		crec. Precios vivienda		coste de uso		coste de uso 1

				1986		11.719		8.7953662292

				1987		14.5693333333		5.2471257396		27.3		0.1132220759		-0.1073066667

				1988		11.8065833333		4.8395358963		22.5		0.0896704744		-0.0869341667

				1989		15.102		6.789226165		22.1		0.1031277383		-0.04998

				1990		15.4428333333		6.7201994898		12.4		0.1072263384		0.0504283333

				1991		13.0811666667		5.9368903942		17.3		0.0914427627		-0.0221883333

				1992		13.309		5.9238948977		-7.4		0.093851051		0.22709

				1993		10.9133333333		4.5695946204		1.6		0.0834373871		0.1131333333

				1994		8.4431666667		4.7179290438		1.6		0.0572523762		0.0884316667

				1995		9.9973333333		4.6737205712		0.3		0.0732361276		0.1169733333

				1996		7.356		3.5591963266		3.9		0.0579680367		0.05456

				1997		5.1979166667		1.9715136397		1.3		0.0522640303		0.0589791667

				1998		4.0049166667		1.8355429293		2.3		0.0416937374		0.0370491667

				1999		3.1549166667		2.3092540644		6.8		0.028456626		-0.0164508333

				2000		4.7730833333		3.4326572039		12.4		0.0334042613		-0.0562691667

				2001		4.0766666667		3.59		14.8		0.0248666667		-0.0872333333

				2002		3.489		3.06		15		0.02429		-0.09511





costes_cons

		

				crec. Real		indice costes del sector de la construcción		inflación

		1985				79.47

		1986		-0.0386268723		83.39		8.7953662292

		1987		-0.0221318882		85.92		5.2471257396

		1988		-0.007310629		89.45		4.8395358963

		1989		-0.008864872		94.73		6.789226165

		1990		-0.0115701993		100		6.7201994898

		1991		-0.0162689039		104.31		5.9368903942

		1992		-0.0170569914		108.71		5.9238948977

		1993		-0.0092687546		112.67		4.5695946204

		1994		-0.0134524776		116.47		4.7179290438

		1995		0.0007428321		122		4.6737205712

		1996		-0.006247701		125.58		3.5591963266

		1997		0.001705472		128.27		1.9715136397

		1998		-0.004478451		130.05		1.8355429293

		1999		-0.0050994611		132.39		2.3092540644

		2000		0.0225508356		139.92		3.4326572039

		2001		-0.0113186805		143.36		3.590415794

		2002		-0.0151802048		145.58		3.0665695845

				-0.0095221734





desempleo25

		

				tasa desempleo menores 25 años

		1978		15.79

				16.08

				18.04

				19.32

		1979		20

				20.15

				21.85

				23.16

		1980		25.28

				27.13

				28.79

				31.16

		1981		32.73

				32.94

				34.82

				36.46

		1982		37.06

				37.45

				38.87

				40.24

		1983		41.66

				40.87

				41.73

				42.64

		1984		45.47

				45.44

				45.94

				47.83

		1985		48.28

				47.56

				47.37

				47.96

		1986		47.6

				46.28

				45.03

				45.88

		1987		45.63

				43.28

				41.99

				41.92

		1988		42.17

				41.19

				38.99

				37.9

		1989		37.21

				34.41

				32.99

				33.66

		1990		33.68

				31.85

				32.12

				31.78

		1991		31.25

				30.5

				30.75

				31.79

		1992		32.19

				33.08

				34.23

				37.95

		1993		41.19

				42.26

				44.23

				44.72

		1994		46.27

				44.98

				44.55

				44.57

		1995		43.69

				41.9

				42.37

				42.45

		1996		43.23

				41.91

				41.49

				41.4

		1997		40.63

				39.36

				38.38

				38

		1998		37.1

				35.67

				34.54

				33.94

		1999		31.68

				29.09

				28.24

				28.45

		2000		27.84

				25.27

				25.15

				25.57

		2001		21.45

				20.69

				20.8

				21.21

		2002		22.09

				21.54

				22.14

				23.22

		2003		23.48

				36.2357534247





price_earning

		

		Price/earning ratio

		OBS		IPC_VIV		PV

		1987:1		117.2086666667		289.89		100		100		1

		1987:2		118.4236666667		308.64		101.0366127647		106.4679706095		1.0537563334

		1987:3		119.771		324.99		102.1861295809		112.1080409811		1.0970964596

		1987:4		121.1746666667		345.55		103.383708827		119.2003863534		1.1529900378

		1988:1		122.7666666667		369.13		104.7419701615		127.334506192		1.2156970696

		1988:2		124.5316666667		389.79		106.2478315028		134.4613474076		1.2655443928

		1988:3		126.265		404.39		107.7266755018		139.4977405223		1.2949229137

		1988:4		128.7586666667		423.12		109.8542201089		145.9588119632		1.328659125

		1989:1		132.3343333333		456.58		112.904904643		157.5011211149		1.3949891868

		1989:2		135.249		480.17		115.391637706		165.6386905378		1.4354479565

		1989:3		137.827		502.72		117.5911337614		173.4175031909		1.4747498187

		1989:4		139.8546666667		516.43		119.3210968472		178.1468833006		1.4930040706

		1990:1		142.9696666667		550.4		121.9787501493		189.8651212529		1.5565426029

		1990:2		146.242		559.73		124.7706369836		193.0835834282		1.5475081966

		1990:3		149.1243333333		570.77		127.2297839181		196.8919245231		1.5475301337

		1990:4		151.679		580.6		129.4093724582		200.2828659147		1.547668937

		1991:1		154.9913333333		613.42		132.2353864618		211.6044016696		1.6002101051

		1991:2		158.5453333333		637.9		135.2675854459		220.0489840974		1.6267680344

		1991:3		160.887		652.8		137.26544681		225.1888647418		1.6405356918

		1991:4		162.828		681.23		138.9214676958		234.996032978		1.6915746492

		1992:1		165.216		650.49		140.9588596975		224.3920107627		1.5918971766

		1992:2		169.7373333333		635.7		144.8163673904		219.2900755459		1.5142630595

		1992:3		172.812		633.78		147.4396091302		218.6277553555		1.4828291844

		1992:4		175.948		630.72		150.1151791961		217.572182552		1.4493683032

		1993:1		179.9961078		625.44		153.5689406927		215.7508020284		1.4049117032

		1993:2		186.6004458037		634.83		159.2036247066		218.9899617096		1.3755337676

		1993:3		188.9638385737		639.69		161.2200223308		220.6664596916		1.3687286263

		1993:4		191.227659832		640.61		163.1514676093		220.9838214495		1.3544703256

		1994:1		193.7695946223		634.72		165.320193577		218.952016282		1.3244118068

		1994:2		196.8683287263		636.8		167.9639691544		219.6695298217		1.3078372161

		1994:3		198.6068244247		644.36		169.4472175761		222.2774155714		1.3117796725

		1994:4		200.7413171683		642.63		171.268322452		221.6806374832		1.294346989

		1995:1		203.20885945		652.92		173.3735782764		225.2302597537		1.2991037158

		1995:2		206.818612862		661.06		176.4533449136		228.0382213943		1.2923428655

		1995:3		209.9213527167		665.46		179.1005381144		229.5560384974		1.2817160736

		1995:4		213.006352819		667.47		181.7325961269		230.2494049467		1.2669681161

		1996:1		218.6052474577		669.98		186.5094567447		231.1152506123		1.2391610305

		1996:2		223.9889760727		674.79		191.10274218		232.7745006727		1.2180594481

		1996:3		226.744360137		675.18		193.453578635		232.9090344613		1.2039530936

		1996:4		230.044526264		676.45		196.2692118308		233.3471316706		1.188913582

		1997:1		234.0806059743		677.74		199.7127112111		233.7921280486		1.1706422021

		1997:2		238.4136834693		683.06		203.4096029327		235.6273069095		1.1583883136

		1997:3		241.2371652917		686.64		205.8185389803		236.8622580979		1.150830529

		1997:4		244.20142063		691.78		208.347580068		238.635344441		1.1453713279

		1998:1		247.4689685033		694.34		211.1353840473		239.5184380282		1.1344305887

		1998:2		250.8870181433		709.66		214.0515930079		244.8032012143		1.1436644679

		1998:3		252.975730882		723.95		215.8336393344		249.7326572148		1.157060864

		1998:4		254.938548606		738.58		217.5082746492		254.7793990824		1.1713549726

		1999:1		257.137705607		755.21		219.3845497264		260.516057815		1.1874858924

		1999:2		259.8564656673		780.25		221.7041393418		269.1538169651		1.2140225156

		1999:3		261.8696413973		803.89		223.4217390614		277.3086343096		1.2411891317

		1999:4		263.8330313717		829.81		225.0968626083		286.2499568802		1.2716745741

		2000:1		266.502577926		857.25		227.3744642825		295.7156162682		1.3005665223

		2000:2		269.677993539		891.76		230.0836629308		307.6201317741		1.3369925003

		2000:3		271.9206415447		926.36		231.9970436299		319.5556935389		1.3774127831

		2000:4		274.0883247923		953.42		233.8464659545		328.8902687226		1.406436772

		2001:1		277.3135261607		994.5		236.5981407751		343.0611611301		1.4499740362

		2001:2		281.2792191133		1030.77		239.9815876357		355.5728034772		1.4816670186

		2001:3		283.4978326163		1065.78		241.8744625963		367.6497981993		1.5200025429

		2001:4		286.0197386547		1096.57		244.0261004488		378.2710683363		1.5501254482

		2002:1		289.0986824857		1148.23		246.6529913763		396.0916209597		1.6058658715

		2002:2		292.6646367373		1193.66		249.6953894797		411.7630825486		1.6490616163

		2002:3		295.1252109117		1254.09		251.7947002597		432.6089206251		1.7181017717

		2002:4		297.9050962383		1287.73		254.1664406827		444.2133222947		1.7477261007

												1.3597787474		345.6101243458		0.2853018213





precios_vivi

		

				1. PRECIO MEDIO DEL METRO CUADRADO DE LAS VIVIENDAS POR COMUNIDADES AUTONOMAS

				PESETAS

						TOTAL

																		Rentabilidad como activo

				AÑO TRIM.		NACIONAL				T4,1 ESPAÑA		inflación		T1,4 real España		Inflación		Pago contado		Hipotecario		Primer acceso		tipo interés

				1987  1T		48.234		1997

				2T		51.354

				3T		54.075

				4T		57.494

				1988  1T		61.418		1988		0.2733341626		0.0445		0.2288341626		4.45		0.2039856024		0.3527236044		0.6399472087		11

				2T		64.833				0.2624722514		0.0435		0.2189722514		4.35		0.1951111377		0.3389537524		0.6154075048		10.6

				3T		67.285				0.2442903375		0.057		0.1872903375		5.7		0.165082125		0.2868172292		0.5146344583		11.6

				4T		70.402				0.2245103837		0.058		0.1665103837		5.8		0.1461003488		0.2336839728		0.3863679456		13.9

				1989  1T		75.969		1989		0.236917516		0.061		0.175917516		6.1		0.15437956		0.2380291934		0.3820583868		15.5

				2T		79.897				0.232350809		0.071		0.161350809		7.1		0.1402280082		0.2245846817		0.3701693633		15

				3T		83.641				0.2430853831		0.0677		0.1753853831		6.77		0.1532867119		0.2482756385		0.4172512769		14.7

				4T		85.928				0.2205335076		0.0688		0.1517335076		6.88		0.1316850069		0.1995891793		0.3089783586		15.9

				1990  1T		91.579		1990		0.2054785505		0.07		0.1354785505		7		0.1167986822		0.1741309174		0.2602618349		15.8

				2T		93.131				0.1656382593		0.065		0.1006382593		6.5		0.0855802357		0.1177304321		0.1484608642		15.2

				3T		94.972				0.135471838		0.064		0.071471838		6.4		0.0591562163		0.0642863966		0.0355727932		15.7

				4T		96.596				0.1241504515		0.065		0.0591504515		6.5		0.0478640469		0.0485840859		0.0101681718		15.2

				1991  1T		102.066		1991		0.1145131526		0.0588		0.0557131526		5.88		0.045302866		0.0520552543		0.0269105086		13.6

				2T		106.139				0.1396742223		0.0616		0.0780742223		6.16		0.0653765658		0.1028570372		0.1453140744		12.2

				3T		108.616				0.1436633955		0.0573		0.0863633955		5.73		0.0733030868		0.1129723259		0.1602446518		12.3

				4T		113.35				0.1734440349		0.0552		0.1182440349		5.52		0.1024763954		0.1597067249		0.2456134498		12.9

				1992  1T		108.235		1992		0.0604412831		0.0686		-0.0081587169		6.86		-0.013653379		-0.0386978615		-0.133795723		12.5

				2T		105.771				-0.0034671516		0.0616		-0.0650671516		6.16		-0.064751956		-0.1407119193		-0.3478238386		12.8

				3T		105.455				-0.0291025263		0.0578		-0.0869025263		5.78		-0.0842568421		-0.1904708772		-0.4641417544		14.1

				4T		104.947				-0.0741332157		0.0534		-0.1275332157		5.34		-0.1207938325		-0.2644553595		-0.620510719		14.5

				1993  1T		104.038		1993		-0.0387767358		0.04		-0.0787767358		4		-0.075251578		-0.1812945597		-0.4545891194		13.2

				2T		105.602				-0.0015977915		0.0486		-0.0501977915		4.86		-0.0500525377		-0.1045963191		-0.2645926382		10.4

				3T		106.446				0.0093973733		0.0463		-0.0369026267		4.63		-0.0377569334		-0.0748043779		-0.1963087557		9.3

				4T		106.594				0.0156936358		0.0492		-0.0335063642		4.92		-0.0349330583		-0.0580439403		-0.1488878805		8.2

				1994  1T		105.597		1994		0.0149849094		0.0498		-0.0348150906		4.98		-0.0361773551		-0.0581584844		-0.1465169688		8

				2T		105.945				0.0032480445		0.0471		-0.0438519555		4.71		-0.0441472322		-0.0766865924		-0.1882731849		8.2

				3T		107.202				0.0071021927		0.0452		-0.0380978073		4.52		-0.0387434612		-0.0733630122		-0.1895260245		8.8

				4T		106.91				0.0029645196		0.0433		-0.0403354804		4.33		-0.0406049822		-0.083359134		-0.2174182681		9.4

				1995  1T		108.648		1995		0.0288928663		0.051		-0.0221071337		5.1		-0.0247337579		-0.0570118895		-0.1680237791		10.5

				2T		110.057				0.0388125914		0.0505		-0.0116874086		5.05		-0.015215826		-0.0383123476		-0.1291246952		10.3

				3T		110.796				0.0335254939		0.0437		-0.0101745061		4.37		-0.0132222783		-0.0336575101		-0.1186150202		9.5

				4T		111.119				0.0393695632		0.0432		-0.0038304368		4.32		-0.007409488		-0.0200840614		-0.0879681227		9.1

				1996  1T		111.557		1996		0.026774538		0.0342		-0.007425462		3.42		-0.0098595109		-0.0254091034		-0.0996182068		8.3

				2T		112.338				0.020725624		0.0358		-0.015074376		3.58		-0.0169585236		-0.0287572933		-0.0947145867		7.3

				3T		112.341				0.0139445467		0.0355		-0.0215554533		3.55		-0.0228231393		-0.0372590888		-0.1090181776		7

				4T		112.551				0.012887085		0.0321		-0.019212915		3.21		-0.0203844682		-0.0272881916		-0.0824763833		6

				1997  1T		112.766		1997		0.0108375091		0.0222		-0.0113624909		2.22		-0.012347719		-0.0191374849		-0.0740749697		5.8

				2T		113.651				0.0116879417		0.0156		-0.0039120583		1.56		-0.0049745984		-0.0052867638		-0.0459735275		5.1

				3T		114.247				0.0169662011		0.02		-0.0030337989		2		-0.0045761808		-0.0000563315		-0.0301126629		5

				4T		115.102				0.0226652806		0.02		0.0026652806		2		0.0006048006		0.0127754677		-0.0004490646		4.6

				1998  1T		115.528		1998		0.0244931983		0.0178		0.0066931983		1.78		0.0044665439		0.0221886638		0.0211773277		4.1

				2T		118.078				0.0389525829		0.0205		0.0184525829		2.05		0.014911439		0.0427543049		0.0640086097		4.2

				3T		120.455				0.0543384071		0.0164		0.0379384071		1.64		0.0329985519		0.0758306786		0.1300613571		3.8

				4T		122.89				0.0676617261		0.014		0.0536617261		1.4		0.0475106601		0.1054362102		0.1928724204		3.2

				1999  1T		125.657		1999		0.087675715		0.0223		0.065375715		2.23		0.0574051954		0.132159525		0.2566190499		3

				2T		129.823				0.0994681482		0.0218		0.0776681482		2.18		0.0686255892		0.153980247		0.3017604939		2.8

				3T		133.756				0.1104229795		0.0252		0.0852229795		2.52		0.0751845269		0.1655049659		0.3242099318		3.2

				4T		138.081				0.1236146147		0.0291		0.0945146147		2.91		0.0832769224		0.1785910245		0.348282049		3.8

				2000  1T		142.628		2000		0.1350581344		0.0291		0.1059581344		2.91		0.0936801222		0.1943302241		0.3757604482		4.2

				2T		148.373				0.1428868536		0.0342		0.1086868536		3.42		0.0956971397		0.1956114227		0.3754228455		5

				3T		154.085				0.1519857053		0.0366		0.1153857053		3.66		0.101568823		0.2067095089		0.3980190177		5.2

				4T		158.532				0.1481087188		0.0395		0.1086087188		3.95		0.0951442898		0.1998478647		0.3901957293		4.9

				2001 1T		165.387684		2001		0.1595737443		0.0387		0.1208737443		3.87		0.1063670403		0.2239229071		0.4425458143		4.4

		171505.69722		2T		171.37758				0.1550455945		0.0423		0.1127455945		4.23		0.0986505405		0.2136093242		0.4265186485		4.3

		177330.87108		3T		177.20109				0.1500216763		0.0339		0.1161216763		3.39		0.1024833421		0.2186361272		0.4341722545		3.7

		182453.89602		4T		182.359056				0.1502980849		0.027		0.1232980849		2.7		0.1096346227		0.2293301415		0.4526602831		3.3

		166.386		2002 1T		191.0493968		2002		0.1551609658		0.031		0.1241609658				0.1100554234		0.260934943		0.552869886

				2T		198.6083128				0.1588932039		0.034		0.1248932039				0.1104483672		0.2641553398		0.5623106796

				3T		208.6630187				0.1775492958		0.035		0.1425492958				0.1264084507		0.2942488263		0.6234976526

				4T		214.2602438				0.1749361314		0.04		0.1349361314				0.1190328467		0.2848935523		0.6097871046

						0.920634687





internacional

		

				Real Price House

				source:Economist

						España		Reino Unido		Estados Unidos		Francia		Japón		Alemania

				1980		100		100		100		100		100		100		1980		80

				1981		92		98		98		100		108		99

				1982		81		90		93		93		115		103		1982		82

				1983		88		95		93		90		117		101

				1984		85		100		94		85		118		94		1984		84

				1985		86		103		95		85.5		119		90

				1986		89		112		101		88		120		85		1986		86

				1987		120		110		105		95		129		81

				1988		143		144		108		100		135		84		1988		88

				1989		170		170		110		106		140		80

				1990		180		155		106		110		155		93		1990		90

				1991		200		143		103		110		160		105

				1992		190		133		102		104		154		108		1992		92

				1993		180		128		101		102		144		103

				1994		170		129		100		100		139		102		1994		94

				1995		168		125		100		97		135		100

				1996		165		126		101		93		134		98		1996		96

				1997		163		131		102		92		131		92

				1998		170		143		105		95		126		86		1998		98

				1999		180		155		109		100		124		83

				2000		200		173		115		109		120		80

				2001		222		189		120		115		115		79		2001		2001

				Ratio precio de la vivienda sobre renta disponible.

						Reino Unido		Estados Unidos		Irlanda		España		Holanda

				1988		100		100		100		100		100

				1989		107		99		102		110		100

				1990		98		97		110		115		96

				1991		90		95		108		120		97

				1992		75		93		104		107		99

				1993		73		92		98		100		108

				1994		72		91		91		99		110

				1995		70		90		95		97		117

				1996		69		90		100		92		120

				1997		70		90		110		91		125

				1998		75		91		120		92		132

				1999		82		94		125		95		150

				2000		90		96		127		100		173

				2001		93		98		131		109		175





hipotec_pib

		

						Préstamos hipotecarios sobre el PIB en 2001

				Dinamarca		0.7

				Países Bajos		0.68

				Alemania		0.54

				Reino Unido		0.53

				Suecia		0.495

				Portugal		0.47

				Noruega		0.45

				Media EU15		0.39

				Irlanda		0.33

				España		0.32

				Finlandia		0.29

				Bélgica		0.27

				Francia		0.19

				Luxemburgo		0.18

				Grecia		0.11

				Italia		0.1

				Fuente: Asociación Hipotecaria Europea y  Eurostat.





pib_cons

		

						SEC95.Tasas de variación interanual.Construcción.Precios constantes de 1995.Datos corregidos de efectos estacionales y calendario		SEC95.Tasas de variación interanual.PIBpm.Precios constantes de 1995.Datos corregidos de efectos estacionales y calendario

				1981		-0.0571		-0.0016		-5.71		-0.16

						-0.0238		-0.0048		-2.38		-0.48

						0.0022		0.0038		0.22		0.38

						-0.0239		-0.0027		-2.39		-0.27

				1982		-0.015		0.0057		-1.5		0.57

						0.0045		0.012		0.45		1.2

						-0.002		0.0135		-0.2		1.35

						0.0198		0.0186		1.98		1.86

				1983		0.0064		0.0183		0.64		1.83

						-0.0016		0.018		-0.16		1.8

						-0.0112		0.0129		-1.12		1.29

						-0.037		0.0215		-3.7		2.15

				1984		-0.0366		0.0198		-3.66		1.98

						-0.0458		0.0145		-4.58		1.45

						-0.0439		0.0261		-4.39		2.61

						-0.029		0.011		-2.9		1.1

				1985		-0.0023		0.0191		-0.23		1.91

						0.0192		0.0213		1.92		2.13

						0.0582		0.0194		5.82		1.94

						0.0953		0.033		9.53		3.3

				1986		0.1		0.0374		10		3.74

						0.1007		0.0474		10.07		4.74

						0.0765		0.0245		7.65		2.45

						0.0713		0.0212		7.13		2.12

				1987		0.0844		0.0287		8.44		2.87

						0.0885		0.0359		8.85		3.59

						0.1123		0.0715		11.23		7.15

						0.0984		0.0858		9.84		8.58

				1988		0.0977		0.0659		9.77		6.59

						0.1108		0.0582		11.08		5.82

						0.1278		0.049		12.78		4.9

						0.1589		0.0318		15.89		3.18

				1989		0.1648		0.0462		16.48		4.62

						0.1586		0.0483		15.86		4.83

						0.1459		0.052		14.59		5.2

						0.1177		0.0466		11.77		4.66

				1990		0.0801		0.0319		8.01		3.19

						0.1061		0.0393		10.61		3.93

						0.1046		0.0226		10.46		2.26

						0.1075		0.0574		10.75		5.74

				1991		0.1006		0.0397		10.06		3.97

						0.0635		0.0272		6.35		2.72

						0.0006		0.0321		0.06		3.21

						-0.0189		0.0038		-1.89		0.38

				1992		0.013		0.0308		1.3		3.08

						-0.0531		0.0096		-5.31		0.96

						-0.055		0.0037		-5.5		0.37

						-0.0806		-0.0065		-8.06		-0.65

				1993		-0.1158		-0.0268		-11.58		-2.68

						-0.0737		-0.0154		-7.37		-1.54

						-0.0419		-0.0036		-4.19		-0.36

						-0.0123		0.0048		-1.23		0.48

				1994		-0.0146		0.0234		-1.46		2.34

						0.0074		0.0256		0.74		2.56

						0.0286		0.0205		2.86		2.05

						0.0542		0.0258		5.42		2.58

				1995		0.1041		0.0255		10.41		2.55

						0.0915		0.0305		9.15		3.05

						0.0467		0.0279		4.67		2.79

						0.023		0.0265		2.3		2.65

				1996		-0.0348		0.0222		-3.48		2.22

						-0.0369		0.0265		-3.69		2.65

						0.0035		0.025		0.35		2.5

						-0.0077		0.0238		-0.77		2.38

				1997		0.0177		0.0345		1.77		3.45

						0.0247		0.0332		2.47		3.32

						0.0159		0.0398		1.59		3.98

						0.034		0.0534		3.4		5.34

				1998		0.0545		0.0447		5.45		4.47

						0.0641		0.0434		6.41		4.34

						0.0914		0.0489		9.14		4.89

						0.1141		0.0365		11.41		3.65

				1999		0.1075		0.0351		10.75		3.51

						0.1127		0.0457		11.27		4.57

						0.0781		0.0395		7.81		3.95

						0.0658		0.0449		6.58		4.49

				2000		0.0675		0.0495		6.75		4.95

						0.0561		0.0422		5.61		4.22

						0.0625		0.0378		6.25		3.78

						0.0609		0.0347		6.09		3.47

				2001		0.0624		0.0321		6.24		3.21

						0.0617		0.0249		6.17		2.49

						0.0556		0.0301		5.56		3.01

						0.0487		0.0233		4.87		2.33

				2002		0.045		0.0203		4.38		2.03

						0.048		0.02

						0.056		0.018

						0.048		0.021

				2003		0.049		0.02





tipos_interes

		

						España		España		España		España		EU		EU

						Mibor/Euromibor		Tipo CECA		Tipo hipotecario		Crédito al consumo		Crédito consumo		Compra viviendas

				1990		15.643		14.875

						15.703		15

						15.786		15.25

						15.446		15.375

						15.461		15.5

						15.26		15.5

						15.2		15.625

						15.317		15.625

						15.714		15.625

						15.319		15.625				20.17

						15.197		15.875		16.77		19.98

						15.268		16		16.66		20

				1991		15.292		16		16.92		20

						14.585		15.875		16.76		20.03

						13.59		15.75		16.76		20.03

						13.136		15.75		16.54		19.94

						12.519		15.75		16.33		19.74

						12.233		15.375		15.93		19.54

						12.646		15.125		15.73		19.58

						12.656		15		15.62		19.53

						12.274		15.125		15.74		19.52

						12.436		14.875		15.45		19.52

						12.682		14.875		15.46		19.48

						12.925		14.5		15.21		19.44

				1992		12.761		14.625		15.21		19.41

						12.572		14.625		15.12		19.32

						12.528		14.625		15		19.15

						12.567		14.375		14.82		19.07

						12.485		14.5		14.93		19.04

						12.794		14.25		14.73		19.04

						13.137		14.25		14.76		19.15

						13.892		14.375		14.92		19.29

						14.173		14.5		14.96		19.83

						14.173		14.625		15.15		19.42

						14.119		14.63		15.24		19.47

						14.507		14.625		15.41		19.49

				1993		13.843		14.875		15.44		19.46

						13.051		14.75		15.42		19.36

						13.245		14.75		15.26		19.36

						13.028		14.75		15.18		19.37

						11.963		14.635		14.89		18.9

						10.409		14		14.28		18.69

						10.221		13.75		13.86		18.37

						9.784		13.625		13.78		18.2

						9.334		13.375		13.43		17.56

						9.102		13		12.69		17.32

						8.742		12.75		12.03		16.88

						8.238		12.375		11.73		16.84

				1994		8.09		12.125		11.351		16.05

						8.139		12		11.079		15.21

						8.041		11.5		10.792		14.68

						7.879		11.25		10.535		14.48

						7.835		11		10.277		14.25

						8.198		11		10.124		14.16

						8.345		10.625		10.046		14.04

						8.482		11		10.101		14

						8.875		10.875		10.129		14.05

						8.97		10.875		10.229		14.05

						9.019		11		10.071		14.06

						9.445		10.875		10.255		14.11

				1995		10.422		11.25		10.428		14.41

						9.942		11.375		10.61		14.47

						10.506		11.625		10.875		14.77

						10.409		11.75		10.997		14.78

						10.3		11.875		11.186		14.77

						10.363		11.875		11.155		15.01

						10.272		11.875		11.217		15.06

						9.982		12.125		11.385		15.06

						9.572		12.125		11.303		15.11

						9.634		12.125		11.156		15.11

						9.43		11.875		11.135		15.11

						9.136		11.75		11.01		15.02

				1996		8.659		11.625		10.81		14.99		12.12		7.65

						8.473		11.5		10.561		14.94		12.08		7.62

						8.365		11.25		10.284		14.78		12.03		7.8

						7.585		11		10.045		14.33		11.74		7.71

						7.419		10.75		9.729		13.85		11.58		7.62

						7.276		10.625		9.392		13.79		11.51		7.6

						7.201		10.25		9.195		13.74		11.37		7.59

						7.269		10.375		9.057		13.74		11.43		7.49

						6.975		10		8.938		13.69		11.42		7.37

						6.668		9.875		8.813		12.94		11.32		7.14

						6.388		9.5		8.444		12.94		11.11		7.03

						5.994		9.25		8.174		12.84		11.04		6.92

				1997		5.491		9		7.867		12.46		10.92		6.85

						5.58		8.625		7.604		12.42		10.89		6.69

						5.788		8.5		7.379		11.86		10.8		6.66

						5.504		8.25		7.195		11.61		10.68		6.69

						5.17		8		7.104		10.92		10.61		6.66

						5.101		7.875		6.82		10.84		10.57		6.59

						5.125		7.625		6.715		10.81		10.51		6.48

						5.211		7.75		6.584		10.78		10.52		6.53

						4.99		7.625		6.518		10.78		10.53		6.54

						4.985		7.5		6.509		10.72		10.42		6.52

						4.807		7.375		6.385		10.68		10.43		6.59

						4.623		7.25		6.255		10.68		10.42		6.52

				1998		4.421		7.375		6.115		10.52		10.44		6.39

						4.325		7.125		5.98		10.36		10.41		6.26

						4.161		7		5.896		10.29		10.3		6.16

						4.215		6.75		5.776		10.25		10.14		6.04

						4.22		7		5.7		10.23		10.09		6.04

						4.191		6.75		5.636		10.21		10.08		5.98

						4.137		6.75		5.592		10.22		10.03		5.86

						4.066		6.875		5.628		10.21		10.04		5.79

						3.83		6.75		5.548		10.21		10.01		5.65

						3.635		6.625		5.495		10.14		9.8		5.48

						3.618		6.375		5.296		10.02		9.69		5.43

						3.24		6.125		5.15		9.94		9.63		5.29

				1999		3.065		6.375		5.131		9.95		9.63		5.1

						3.035		6.125		4.95		9.83		9.56		5.02

						3.031		6		4.816		9.81		9.51		5.05

						2.709		5.875		4.787		9.64		9.38		4.91

						2.656		5.875		4.644		9.33		9.32		4.84

						2.78		5.625		4.502		9.32		9.31		4.96

						3.018		5.625		4.435		9.31		9.23		5.18

						3.233		5.75		4.471		9.32		9.32		5.47

						3.26		5.75		4.545		9.32		9.31		5.53

						3.607		5.875		4.665		9.31		9.37		5.79

						3.659		5.75		4.807		9.33		9.38		5.78

						3.806		5.875		4.94		9.37		9.4		5.8

				2000		3.924		6.125		5.04		9.33		9.53		6.03

						4.099		6.25		5.166		9.34		9.55		6.13

						4.259		6.125		5.231		9.35		9.56		6.1

						4.348		6.125		5.353		9.36		9.64		6.12

						4.847		6.375		5.522		9.39		9.72		6.3

						4.959		6.5		5.703		9.37		9.84		6.34

						5.097		6.75		5.891		9.49		9.95		6.46

						5.247		7		6.029		9.49		10		6.51

						5.208		7		6.232		9.55		10.03		6.56

						5.212		7.125		6.284		9.58		10.15		6.57

						5.188		7.125		6.348		9.59		10.2		6.56

						4.889		7		6.371		9.59		10.19		6.43

				2001		4.564		7.25		6.39		9.57		10.32		6.29

						4.582		7		6.28		9.55		10.26		6.24

						4.469		6.875		6.147		9.55		10.22		6.18

						4.46		6.875		6.025		9.61		10.25		6.14

						4.499		6.75		5.926		9.6		10.22		6.17

						4.31		6.75		5.806		9.61		10.17		6.13

						4.31		6.625		5.768		9.65		10.11		6.05

						4.107		6.625		5.723		9.64		10.16		5.96

						3.771		6.625		5.627		9.61		10.08		5.86

						3.366		6.5		5.39		9.61		9.99		5.65

						3.196		6.125		5.19		9.56		9.87		5.48

						3.286		5.75		4.852		9.47		9.81		5.52

				2002		3.475		6		4.737		9.48		9.78		5.53

						3.581		5.875		4.768		9.46		9.81		5.61

						3.799		5.875		4.785		9.45		9.76		5.74

						3.857		5.75		4.86		9.44		9.77		5.81

						3.948		6		4.985		9.44		9.83		5.81

						3.869		6		4.995		9.44		9.87		5.82

						3.645		5.875		5.009		9.46		9.83		5.77

						3.44		6		4.999		9.45		9.78		5.68

						3.236		6.125		4.818		9.47		9.79		5.53

						3.126		5.75		4.69		9.45		9.85		5.38

						3.017		5.75		4.517		9.24		9.72		5.29

						2.872		5.5		4.38		9.22		9.7		5.21

				2003		2.705		5.625		4.252		9.25		9.58		5.09

						2.504		5.375		4.146		9.25		9.58		4.91

						2.412		5.25		3.976		9.22		9.51		4.78





credito

								BE895401		BE895404		BE895410																				BE895303		BE895304		BE895306

						NÚMERO SECUENCIAL		804887		804890		804895		NÚMERO SECUENCIAL																		804920		804849		804850

		Crédito productivo				DESCRIPCIÓN DE LA SERIE		ENTIDADES DE CREDITO. OSR. Crédito para financiación de actividades productivas		ENTIDADES DE CREDITO. OSR. Crédito para financiación de construcción		ENTIDADES DE CREDITO. OSR. Crédito para financiación de actividades inmobiliarias		DESCRIPCIÓN DE LA SERIE														Crédito familias				ENTIDADES DE CREDITO. OSR. Crédito para otras financiaciones a hogares por funciones de gasto		ENTIDADES DE CREDITO. OSR. Crédito para adquisición y rehabilitación de viviendas		ENTIDADES DE CREDITO. OSR. Crédito para adquisición de vivienda con garantía hipotecaria

						DESCRIPCIÓN DE LAS UNIDADES		Miles de Euros		Miles de Euros		Miles de Euros		DESCRIPCIÓN DE LAS UNIDADES		cons+inm)/tot		inm/tot				tasa crec cons		tc act. Inm.		tc. Adq. Viv						Miles de Euros		Miles de Euros		Miles de Euros

						1992 MAR		162659268		22818272		7747118		1992		0.1879105346		0.0476278917		0.2534604662										1992		63271543		37665100		_		0.5952928949

						1992 JUN		167436510		24111800		8098073				0.1923706663		0.048365037		0.2514158625												64530460		38220264		_		0.5922825283

						1992 SEP		169072424		23925535		8216256				0.1901066433		0.0485960738		0.2556253321												67360090		40507056		_		0.601350978

						1992 DIC		170102361		29201820		10199026				0.2316302124		0.0599581684		0.2588529698												79332126		46080864		_		0.5808600667

						1993 MAR		166097321		29686377		10361753		1993		0.2411124379		0.0623836251		0.2587325051		0.3009914598		0.3374977637		0.2924024628				1993		79889848		48678468		_		0.6093198225

						1993 JUN		164449832		28985779		10449663				0.2398022638		0.0635431662		0.2649815108		0.202140819		0.2903888369		0.332676195						83006156		50935236		_		0.6136320299

						1993 SEP		163867780		28458433		10530722				0.2379305743		0.06426353		0.2700936196		0.1894585847		0.281693511		0.2899876999						84426022		52253604		_		0.6189277045

						1993 DIC		162301219		24952124		12998143				0.2338261366		0.0800865396		0.3425046522		-0.1455284636		0.2744494425		0.2198819883						89136778		56213216		_		0.6306399812

						1994 MAR		161931188		24608470		12974889		1994		0.232094629		0.0801259421		0.3452296268		-0.1710517589		0.2521905319		0.1907557978				1994		89915455		57964168		_		0.6446518899

						1994 JUN		159072996		24175931		12745675				0.2321048005		0.0801246932		0.3452091169		-0.1659382002		0.2197211527		0.1946983028						93314357		60852240		_		0.6521208735

						1994 SEP		158804438		24214614		12649256				0.2321337518		0.0796530384		0.3431342396		-0.149123425		0.2011765195		0.2158695886						95989295		63533568		_		0.6618818067

						1994 DIC		161072049		23136778		12456901				0.220979861		0.0773374467		0.3499750897		-0.0727531652		-0.0416399481		0.1938714198						99590192		67111352		_		0.6738751141

						1995 MAR		161299570		22677317		13294624		1995		0.223013248		0.0824219432		0.3695831704		-0.0784751348		0.0246426		0.1849980146				1995		101529371		68687424		_		0.6765276227

						1995 JUN		163281264		22836084		13665823				0.2235523299		0.0836949854		0.3743865492		-0.0554206992		0.0721929596		0.1743545349						105579645		71462104		_		0.6768549373

						1995 SEP		164564300		23458055		13730376				0.2259811575		0.0834347182		0.3692109517		-0.0312439009		0.0854690584		0.1505679643						107678753		73099688		_		0.6788682629

						1995 DIC		168629935		23614589		13737971				0.2215061045		0.0814681628		0.3677919532		0.0206515791		0.1028401847		0.128028057						110468399		75703488		_		0.685295421

						1996 MAR		167568513		23520943		14139496		1996		0.2247465131		0.0843803871		0.3754469246		0.0372013144		0.0635498981		0.1277859539				1996		111879214		77464712		_		0.6923959262

						1996 JUN		171220510		24154938		13967675				0.2226521402		0.0815771136		0.3663881854		0.0577530718		0.0220880952		0.12618425						116613844		80479496		_		0.6901367217

						1996 SEP		171544191		24349163		14223981				0.2248583515		0.0829172991		0.3687534778		0.0379872926		0.0359498531		0.1339101748						119155043		82888480		_		0.6956355175

						1996 DIC		177057437		24266838		15506972				0.2246378953		0.0875815908		0.3898789681		0.027620595		0.1287672685		0.1306260552						123077436		85592336		_		0.6954348318

						1997 MAR		181972783		24488880		15862667		1997		0.2217449573		0.0871705468		0.3931117436		0.0411521341		0.1218693368		0.1430000282				1997		126388109		88542168		_		0.70055774

						1997 JUN		185929536		24775401		16218481				0.2204807417		0.0872291802		0.3956317433		0.0256867975		0.161143927		0.1611400747						132824796		93447968		_		0.7035430945

						1997 SEP		191413617		25064768		16878822				0.2191254241		0.0881798394		0.4024171989		0.0293893059		0.1866454265		0.1850723768						138174661		98228848		_		0.7109034847

						1997 DIC		198416861		24701003		17549150				0.2129363038		0.0884458605		0.4153629929		0.0178912885		0.1316941825		0.2184697237						145446990		104291670		_		0.7170424771

						1998 MAR		201442491		26274808		16281940		1998		0.2112600365		0.0808267408		0.3825936136		0.0729281208		0.0264314317		0.2242644657				1998		153828929		108399030		_		0.7046725912

						1998 JUN		209624191		28190165		17425992				0.2176092214		0.0831296804		0.3820135922		0.1378288085		0.0744527801		0.2384166556						163511546		115727520		_		0.7077635973

						1998 SEP		215989328		28878432		18301250				0.218435246		0.0847321957		0.3879053276		0.1521523758		0.0842729427		0.2205675058						169119276		119894940		_		0.7089371646

						1998 DIC		227867295		29269525		19698396				0.2148966617		0.0864467891		0.4022714381		0.1849528944		0.1224700911		0.1818205615						175008381		123254040		_		0.7042750713

						1999 MAR		230440751		29911822		21298172		1999		0.2222262936		0.0924236356		0.4158987404		0.1384220962		0.3080856458		0.18261704				1999		180904566		128194540		114013540		0.7086307595		0.889379064

						1999 JUN		247982449		32527489		23269104				0.2250021855		0.0938336729		0.4170344953		0.1538594755		0.3353101505		0.1572370167						190331272		133924170		121587960		0.7036372352		0.9078866048

						1999 SEP		251442477		33369214		23698266				0.2269603795		0.0942492545		0.4152674343		0.1555064347		0.2948987637		0.1615607798						197420682		139265260		125849550		0.7054238623		0.9036679356

						1999 DIC		257973929		35111937		26089080				0.2372372171		0.1011306844		0.426285073		0.199607339		0.3244266183		0.1779257702						207090285		145184110		132270630		0.7010667352		0.9110544535

						2000 MAR		266342110		37002543		27953502		2000		0.2438819945		0.1049533699		0.4303448894		0.237054132		0.3124836254		0.1753740838				2000		214326557		150676540		137217440		0.7030231909		0.9106755438

						2000 JUN		280381162		39319461		30791320				0.250055248		0.1098195035		0.4391809585		0.2088071416		0.3232705479		0.1803551219						224163386		158078080		143344670		0.7051913465		0.9067966286

						2000 SEP		288999373		41208360		32831136				0.2561925835		0.1136027932		0.4434273297		0.2349215058		0.3853813608		0.1911893892						232114476		165891300		150661390		0.7146960537		0.9081934375

						2000 DIC		302034280		42627106		35387456				0.258297045		0.1171637074		0.4536006496		0.2140345889		0.356408735		0.2167502353						243837343		176652800		160819200		0.7244698364		0.9103688139

						2001 MAR		299581233		42367687		38206616		2001		0.2689564436		0.1275334093		0.4741786721		0.1449939265		0.366791753		0.2157760591				2001		251694402		183188930		167519700		0.7278228222		0.9144641

						2001 JUN		313118113		44684025		40148680				0.2709287693		0.1282221575		0.4732688885		0.1364353392		0.303896033		0.2236177211						266944550		193427140		176911890		0.7245967		0.9146177212

						2001 SEP		317261629		44957477		40570520				0.2695819134		0.1278771723		0.4743536786		0.0909795245		0.2357330554		0.1980550517						273224171		198746910		183046340		0.7274133517		0.9210021932

						2001 DIC		330591304		46411793		43697004				0.272568564		0.1321783225		0.484936049		0.0887859241		0.2348162015		0.1649421351						281788856		205790290		189362260		0.7302996042		0.9201710149

						2002 MAR		334865154		47487100		45605112		2002		0.2779991017		0.1361894824		0.4898918075		0.1208329593		0.1936443678		0.1701245266				2002		293673263		214353860		197565390		0.7299059431		0.9216787139

						2002 JUN		343190988		50769611		48575976				0.2894760949		0.1415421083		0.488959575		0.136191536		0.2099021935		0.1659239236						308555299		225521330		207620580		0.7308943672		0.9206250247

						2002 SEP		351949552		53777400		51298344				0.2985534245		0.1457548211		0.4882034811		0.1961836737		0.2644241188		0.1807387597						316697306		234668180		216211040		0.7409857159		0.921347922

																																4.0053671996		5.2303878126

																																_		_		_

																																0

																																1





ecic

																						E D I F I C A C I O N

				Fuente: Idescat																						EDIFICIOS NO

						España																		VIVIENDAS		RESIDENCIALES		INGENIERIA

						Total		Edificación		Ing. Civil								AÑO TRIM		TOTAL		TOTAL		FAMILIARES		Y COLECTIVOS		CIVIL				% viviendas		% locales		% obra civil

				I/1995		10.3		7.6		13.7								1995  1T		6290453		3551252		2133087		1418166		2739201		1995  1T		0.3390991078		0.2254473565		0.4354536947

				II/1995		9.4		7.2		12.1								2T		7007361		3930764		2383879		1546885		3076597		2T		0.340196402		0.2207514355		0.4390521624

				III/1995		7.5		5.9		9.8								3T		6902038		3861106		2404776		1456330		3040932		3T		0.3484153521		0.2109999974		0.4405846505

				IV/1995		5.6		5.4		6.3								4T		7563243		4300616		2730832		1569784		3262627		4T		0.3610662781		0.207554352		0.4313793699

				I/1996		-4.9		1.3		-12.9								1996  1T		6134084		3682638		2328650		1353988		2451447		1996  1T		0.3796247329		0.2207318974		0.3996435328

				II/1996		-4.3		1.8		-12.3								2T		6880952		4099533		2561886		1537647		2781420		2T		0.3723156331		0.2234642823		0.40422023

				III/1996		-2.3		3.2		-9.5								3T		7269970		4239384		2661619		1577766		3030586		3T		0.3661114145		0.2170251046		0.4168636184

				IV/1996		-1.4		3.6		-8.3								4T		7846264		4603881		2941020		1662861		3242383		4T		0.37483062		0.2119302894		0.4132390906

				I/1997		2.6		6		-3.5								1997  1T		6436473		3988519		2563439		1425080		2447955		1997  1T		0.3982676537		0.2214069724		0.3803255292

				II/1997		2.8		5.7		-2.2								2T		7217377		4397454		2770857		1626597		2819922		2T		0.3839146826		0.2253723202		0.3907128587

				III/1997		2.4		5.3		-2.3								3T		7544129		4508230		2809911		1698318		3035899		3T		0.3724632757		0.2251178367		0.402418755

				IV/1997		2.8		5.4		-1.5								4T		8329601		5010488		3170205		1840283		3319113		4T		0.3805950609		0.2209329114		0.3984720277

				I/1998		6.3		5.4		9.3								1998  1T		6982692		4267981		2725291		1542689		2714711		1998  1T		0.3902923113		0.2209304091		0.3887771364

				II/1998		6.9		6.3		9.4								2T		7895522		4794309		3064943		1729366		3101213		2T		0.3881875068		0.2190312433		0.3927812499

				III/1998		8.2		7.4		10.4								3T		8437032		5026380		3217576		1808803		3410652		3T		0.3813634937		0.2143885433		0.4042478445

				IV/1998		9.4		8.7		11.4								4T		9464669		5721758		3591225		2130532		3742912		4T		0.3794348223		0.2251036988		0.3954614789

				I/1999		11.8		11.7		13.5								1999  1T		7818332		4780960		3151384		1629576		3037372		1999  1T		0.4030762572		0.2084301357		0.3884936071

				II/1999		11.5		11.8		11.7								2T		8917591		5446926		3551900		1895026		3470666		2T		0.3983026358		0.2125042514		0.3891932249

				III/1999		10		11.3		7.8								3T		9196277		5645233		3648704		1996529		3551045		3T		0.3967588188		0.2171018772		0.3861394127

				IV1999		8.9		10.8		5.4								4T		10360872		6374807		4130771		2244037		3986065		4T		0.3986895118		0.2165876579		0.3847229268

				I/2000		6.6		10.5		-2.2								2000  1T		8838087		5546912		3693669		1853242		3291175		2000  1T		0.4179263001		0.2096881373		0.3723854495

				II/2000		6.5		10		-2.1								2T		10030473		6246756		4104925		2141831		3783717		2T		0.4092454065		0.2135324027		0.3772221908

				III/2000		6.7		9.4		-0.7								3T		10405392		6379857		4091555		2288302		4025534		3T		0.3932148832		0.219915021		0.3868699997

				IV/2000		6.9		8.6		1								4T		11728006		7047376		4512170		2535206		4680629		4T		0.3847346258		0.2161668403		0.3990984486

				I/2001		7.6		5.5		10.9								2001  1T		9862443		6033203		3875466		2157737		3829240		2001  1T		0.3929519288		0.2187832163		0.3882648549

				II/2001		7.8		5.9		11								2T		11229971		6871911		4499575		2372336		4358060		2T		0.4006755672		0.211250412		0.3880740209

				III/2001		7.5		5.9		10.5								3T		11303951		6876131		4621038		2255094		4427819		3T		0.4087984812		0.1994960877		0.3917054311

				IV/2001		7.7		6.6		10.1								4T		12810025		7815109		5139412		2675698		4994916		4T		0.4012023396		0.2088753145		0.389922424

				I/2002		7.1		9.1		4.3								2002  1T		10669184		6713140		4497775		2215365		3956043		2002  1T		0.4215669165		0.2076414654		0.3707915245

				II/2002		6.4		8.2		4.1								2T		11957167		7409428		4938091		2471337		4547739		2T		0.4129816871		0.2066824859		0.380335827

						5.81		7.05		3.84								3T		12419688		7575691		4991140		2584551		4843996		3T		0.4018732194		0.2081011214		0.3900255787

																																0.3870379654		0.2156433896		0.39731865

																				1				0.3982676537		0.2214069724		0.3803255292

																				92.9579755869				94.7048476675		81.3618182839		97.8792910817

																				92.957944514				37.7178774773		18.0140738569		37.2259931798

																								0.40575206		0.1937873514		0.4004605887





vab

		

								Ratio inversión residencial

								sobre el pib

						Irlanda		8.8

						España		7.3

						Alemania*		6.3

						Países Bajos		5.8

						Portugal		5.7

						Austria		5

						Unión Europea		4.9

						Bélgica		4.8

						Grecia		4.8

						Italia		4.5

						Finlandia		4.5

						Francia		4.2

						Dinamarca		3.5

						Luxemburgo		3.2

						Reino Unido		2.8

						Suecia		2.1

								VAB cons/VAB tot		VAB cons/empleo

						Japón		9.3		34.1

						España		8.5		35

						Finlandia		7.3		35.2

						Suecia		6.6		36.9

						Australia		6.2		34

						Reino Unido		6.1		33

						Canadá		5.9		37.5

						Italia		5.5		31.7

						Bélgica		5.4		35.4

						Dinamarca		5.2		24.8

						Alemania*		5.2		31

						Países Bajos		4.9		30.3

						Francia		4.8		30.9

						Estados Unidos		4.1		38.4

						Noruega		3.8		21.5

								VAB cons/empleo

						Estados Unidos		38.4

						Canadá		37.5

						Suecia		36.9

						Bélgica		35.4

						Finlandia		35.2

						España		35

						Japón		34.1

						Australia		34

						Reino Unido		33

						Italia		31.7

						Alemania*		31

						Francia		30.9

						Países Bajos		30.3

						Dinamarca		24.8

						Noruega		21.5





alq_inter

		

				Viviendas en alquiler

						1960		1970		1980		1990		2000

				Alemania		0.62		0.68		0.62		0.6		0.57

				Países Bajos		0.67		0.65		0.56		0.55		0.52

				Francia		0.59		0.57		0.5		0.47		0.46

				Suecia		0.53		0.52		0.42		0.44		0.41

				Reino Unido		0.58		0.5		0.44		0.35		0.31

				Finlandia						0.31		0.27		0.32

				Portugal				0.42		0.39		0.28		0.28

				España		0.43		0.3		0.21		0.16		0.12

						Evolución de la tenencia en alquiler

						1960		1970		1980		1990		2000

				Portugal		45		42		39		28		28

				Suecia		48		45		42		44		41

				Alemania		62		68		62		60		60

				Finlandia						31		27		32

				España		43		30		21		15		11

				Francia		57		55		45		42		42

				Holanda		67		65		56		55		47

				Reino Unido		58		50		42		35		31

						Caracteristicas principales del parque: comparación 1991-2001

						1991		%		2001		%		Tasa de crec.

				Principales		11736376		68.21%		14270656		70.36%		21.59%

				Secundarias		2923615		16.99%		3323127		16.38%		13.67%

				Vacias		2475639		14.39%		2894986		14.27%		16.94%

				Otras		70733		0.41%		334600		1.65%		373.05%

				Viviendas totales		17206363				20283369				17.88%





secund_desocu

		

				Viviendas secundarias y desocupadas. Comparación internacional

						secundarias		desocupadas

				Países Bajos		0.20%		2.20%		0.2		2.2

				Alemania		0.80%		1.80%		0.8		1.8

				Finlandia		1.20%		6.90%		1.2		6.9

				Reino Unido		1.20%		4.50%		1.2		4.5

				Suecia		1.30%		0.40%		1.3		0.4

				Luxemburgo		1.30%		4.20%		1.3		4.2

				Austria		8.40%		4.60%		8.4		4.6

				Francia		10.70%		7.20%		10.7		7.2

				Italia		13.90%		7.20%		13.9		7.2

				Portugal		15.80%		10.50%		15.8		10.5

				España		17.00%		14.00%		17		14

				Grecia		33.60%		0.00%		33.6		0





viv_ini

		

				Viviendas iniciadas

						Viv. Iniciadas		Media

				1980		250000		286617.722222222

				1981		245000		286617.722222222

				1982		240000		286617.722222222

				1983		241000		286617.722222222

				1984		226000		286617.722222222

				1985		231000		286617.722222222

				1986		232907		286617.722222222

				1987		346338		286617.722222222

				1988		382752		286617.722222222

				1989		387701		286617.722222222

				1990		275316		286617.722222222

				1991		248442		286617.722222222

				1992		264661		286617.722222222

				1993		234083		286617.722222222

				1994		295027		286617.722222222

				1995		337360		286617.722222222

				1996		319456		286617.722222222

				1997		402076		286617.722222222

				1998		464118		538213

				1999		561261		538213

				2000		578385		538213

				2001		549088		538213

				2002		574000		538213

						2726852		2152852

						545370.4





Hoja2

		

				Población: Características generales. Comunidades/provincias

				Población: Características generales. Comunidades/provincias

				Resumen por comunidad/provincia y totales(población,  viviendas según su clase, edificios, locales).

				Unidad: personas, viviendas, edificios, locales

						Población Censo 2001		Población Censo 1991		Población Censo 1981		Total Viviendas		VIV/HAB		vac/viv		Viviendas Principales		Viviendas Secundarias		Viviendas Vacías		Otro tipo de viviendas

				Total		40847371		38871331		37677044		20823369		0.5097848035		0.1390258224		14270656		3323127		2894986		334600

				Andalucía		7357558		6940105		6440007		3482229		0.4732859734		0.1445864129		2431805		485789		503483		61152

				Aragón		1204215		1188817		1196952		650011		0.5397798566		0.1247255816		445255		114985		81073		8698

				Asturias		1062998		1093937		1129556		518735		0.4879924515		0.1289155349		391645		52904		66873		7313

				Baleares		841669		709138		655909		495079		0.5882110426		0.160725864		308625		94350		79572		12532

				Canarias		1694477		1493784		1367646		827787		0.4885206468		0.1420981484		558362		111596		117627		40202

				Cantabria		535131		527326		513115		281792		0.5265850792		0.1217067908		183699		50571		34296		13226

				Cas. León		2456474		2545926		2580850		1469463		0.5982001031		0.1402192502		892912		349798		206047		20706

				Cas. La Mancha		1760516		1658446		1647188		975911		0.5543323662		0.133103326		613566		222987		129897		9461

				Cataluña		6343110		6059443		5956390		3289076		0.518527347		0.1259423619		2332751		505194		414234		36897

				Com. Valenciana		4162776		3856765		3646152		2525659		0.6067246953		0.1646873153		1499711		557913		415944		52091

				Extremadura		1058503		1061852		1064968		586689		0.5542629544		0.1768569037		368072		107001		103760		7856

				Galicia		2695880		2731669		2811912		1297708		0.4813671232		0.1654262746		904086		165329		214675		13618

				Madrid		5423384		4947555		4686895		2497300		0.4604689618		0.1171044728		1885817		290800		292445		28238

				Murcia		1197646		1045601		955487		571604		0.477272917		0.1479975647		379778		98595		84596		8635

				Navarra		555829		519277		509002		257565		0.46338892		0.1300137829		189632		29804		33487		4642

				País Vasco		2082587		2104041		2141809		886733		0.425784373		0.0973066301		745144		47762		86285		7542

				Rioja (La)		276702		263434		254349		165659		0.5986910105		0.1523792852		101877		36946		25243		1593

						VIV/HAB		vac/viv

				Extremadura		0.5542629544		0.1768569037

				Galicia		0.4813671232		0.1654262746

				Com. Valenciana		0.6067246953		0.1646873153

				Baleares		0.5882110426		0.160725864

				Rioja (La)		0.5986910105		0.1523792852

				Murcia		0.477272917		0.1479975647

				Andalucía		0.4732859734		0.1445864129

				Canarias		0.4885206468		0.1420981484

				Cas. León		0.5982001031		0.1402192502

				Total		0.5097848035		0.1390258224

				Cas. La Mancha		0.5543323662		0.133103326

				Navarra		0.46338892		0.1300137829

				Asturias		0.4879924515		0.1289155349

				Cataluña		0.518527347		0.1259423619

				Aragón		0.5397798566		0.1247255816

				Cantabria		0.5265850792		0.1217067908

				Madrid		0.4604689618		0.1171044728

				País Vasco		0.425784373		0.0973066301

								0.5382861077





Hoja3

		

				PRECIO RELATIVO POR CC.AA.

		EXTREMADURA		0.471822893		563.2

		C. LA MANCHA		0.5898456365		704.08

		MURCIA		0.6845788267		817.16

		GALICIA		0.7049948848		841.53

		COM. VALENCIANA		0.775600768		925.81

		ANDALUCIA		0.8047545973		960.61

		ASTURIAS		0.8333973969		994.8

		C. LEON		0.8607500557		1027.45

		ARAGON		0.8909594547		1063.51

		RIOJA		0.9466198116		1129.95

		CANARIAS		1.0393172603		1240.6

		CANTABRIA		1.0415959504		1243.32

		NAVARRA		1.1835784502		1412.8

		BALEARES		1.3518329066		1613.64

		CATALUÑA		1.3810537562		1648.52

		PAIS VASCO		1.6400453175		1957.67

		MADRID		1.7992520338		2147.71

						1193.668235		1





cont_trim

		

				Contabilidad trimestral

						1996TI		1996TII		1996TIII		1996TIV		1997TI		1997TII		1997TIII		1997TIV		1998TI		1998TII		1998TIII		1998TIV		1999TI		1999TII		1999TIII		1999TIV		2000TI		2000TII		2000TIII		2000TIV		2001TI		2001TII		2001TIII		2001TIV		2002TI		2002TII		2002TIII		2002TIV

				Producto Interior Bruto.		2.5		2.3		2.3		2.6		3.1		3.8		4.4		4.7		4.7		4.5		4.2		4		3.9		4		4.3		4.6		4.7		4.5		4.1		3.5		3		2.7		2.5		2.4		2.2		2		1.9		1.9

				Gasto en Consumo Final Nacional.		2.2		2.1		1.9		1.7		2.1		2.7		3.5		4.1		4.2		4.2		4.2		4.2		4.3		4.5		4.7		4.9		4.9		4.6		4		3.3		2.9		2.6		2.5		2.6		2.6		2.4		2.3		2.1

				Gasto en Consumo Final Nacional de los Hogares.		2.4		2.4		2.1		1.8		2.1		2.8		3.6		4.2		4.4		4.4		4.3		4.3		4.5		4.7		4.9		5		4.8		4.4		3.7		3		2.7		2.5		2.5		2.4		2.3		2		1.8		1.6

				Gasto en Consumo Final Interior de los Hogares.		2.4		2.5		2.4		2.3		2.7		3.4		4.1		4.7		4.8		4.7		4.6		4.7		4.8		5		5.1		5		4.7		4.3		3.7		3.2		2.9		2.7		2.4		2.1		1.8		1.3		1.2		1.2

				Gasto en Consumo Final Nacional de las Isflsh.		0.6		1.4		1.8		2		2.2		2.4		2.9		3.1		3.6		4.1		4.9		6		6.3		5.9		4.8		3.6		3.6		4.4		5.2		5.3		3.7		1.7		0.1		-0.7		-0.6		-0.2		0.2		0.6

				Gasto en Consumo Final Nacional de las Aapp.		1.6		1		1		1.4		2		2.7		3.2		3.6		3.7		3.7		3.6		3.6		3.6		3.9		4.3		4.8		5.4		5.4		5.1		4.3		3.4		2.9		2.9		3.1		3.5		3.8		4		4.1

				Formación Bruta de Capital.		1.1		1		1.9		3.1		3.7		4		5		6.6		8.7		10.5		11.6		11.7		10.9		9.6		8.3		7		6.1		5.5		4.9		4.3		4.1		3.5		2.7		1.8		1.2		1.5		2.2		3

				Formación Bruta de Capital Fijo.		1.5		1.3		2.2		3.3		3.8		4.2		5.2		6.6		8.4		9.8		10.8		11		10.4		9.4		8.2		7.1		6.3		6		5.5		5		4.6		3.9		2.8		1.7		0.8		0.9		1.5		2.5

				Formación Bruta de Capital Fijo en Bienes de Equipo.		5.2		7.4		9.5		10.3		9.4		9.1		10.9		13.6		15.7		15.8		14.6		12.1		9.4		7.8		7		6.3		5.8		5.5		4.5		3		1.7		-0.1		-2.2		-4		-5.7		-5.3		-3.9		-1.5

				Formación Bruta de Capital en Construcción.		-1.8		-3		-2.2		-0.5		0.9		1.9		2.7		3.7		5.1		6.9		8.8		10.3		10.9		9.9		8.4		7.1		6.3		6.1		6		6.2		6.5		6.3		5.7		4.9		4.1		4.1		4.5		5.3

				Formación Bruta de Capital Fijo en Otros Productos.		7.7		6.6		5.6		4.7		3.7		2.9		2.9		3.8		5.7		8		9.8		11.1		11.3		10.8		9.9		8.8		7.6		6.5		5.4		4.6		4.4		3.8		3.1		2.2		2.1		1.9		1.5		0.6

				Variación de Existencias.		-23.3		-19.2		-14.2		-7.7		-4.1		-7.7		-8.1		5.5		33.7		67.7		89.8		72.8		40.3		22.4		11.1		3.5		-5.2		-16.8		-25.7		-29.9		-29		-21.1		-7.2		14.4		43.8		57.5		55		36.9

				Exportación de Bienes y Servicios.		8.6		9.5		10.8		12.5		14.3		16		16.2		14.8		12.1		8.9		6.5		5.6		5.9		7.1		8.4		9.3		10		10.4		10.5		9.4		7.2		4.2		1.7		0.7		0.5		1		1.7		2.5

				Exportación de Bienes (Fob).		9.2		9.4		10.5		12.5		15.2		17.8		18.2		16		12.1		7.9		5		3.8		4.1		5.5		7.3		9		10.1		10.7		10.5		8.7		5.9		2.7		0.4		0.2		0.9		2		2.9		3.4

				Exportación de Servicios.		7.4		9.6		11.6		12.4		12.3		11.8		11.6		11.7		11.8		11.4		10.5		10.2		10.5		10.9		10.8		10.1		9.6		9.7		10.6		11		10.3		7.7		4.6		1.9		-0.6		-1.3		-0.9		0.5

				Importación de Bienes y Servicios.		6		7.1		8.9		10		11.4		12.7		13.8		14.9		14.5		13.4		12.6		12.5		12.8		13		12.8		12.1		11.4		11		10.6		9.3		7.3		4.6		1.9		0.6		0.6		1.5		2.8		3.9

				Importación de Bienes (Fob).		5.5		6.5		8.6		10		11.9		13.2		14.3		15.4		14.8		13.5		12.7		12.6		12.8		12.8		12.3		11.5		11		11		10.7		9.2		6.8		4		1.3		0.2		0.4		1.5		3		4.1

				Importación de Servicios.		8.5		10.1		10.6		10.2		9.1		10.2		11.5		12.2		13		13		12.3		12.3		13.1		14.4		15.8		15.6		13.3		11.3		10		9.5		9.5		7.7		4.9		2.8		1.5		1.5		2.2		2.8

				Componentes básicos

						1996TI		1996TII		1996TIII		1996TIV		1997TI		1997TII		1997TIII		1997TIV		1998TI		1998TII		1998TIII		1998TIV		1999TI		1999TII		1999TIII		1999TIV		2000TI		2000TII		2000TIII		2000TIV		2001TI		2001TII		2001TIII		2001TIV		2002TI		2002TII		2002TIII		2002TIV

				Producto Interior Bruto.		2.5		2.3		2.3		2.6		3.1		3.8		4.4		4.7		4.7		4.5		4.2		4		3.9		4		4.3		4.6		4.7		4.5		4.1		3.5		3		2.7		2.5		2.4		2.2		2		1.9		1.9

				Gasto en Consumo Final Nacional.		2.2		2.1		1.9		1.7		2.1		2.7		3.5		4.1		4.2		4.2		4.2		4.2		4.3		4.5		4.7		4.9		4.9		4.6		4		3.3		2.9		2.6		2.5		2.6		2.6		2.4		2.3		2.1

				Formación Bruta de Capital.		1.1		1		1.9		3.1		3.7		4		5		6.6		8.7		10.5		11.6		11.7		10.9		9.6		8.3		7		6.1		5.5		4.9		4.3		4.1		3.5		2.7		1.8		1.2		1.5		2.2		3

				Exportación de Bienes y Servicios.		8.6		9.5		10.8		12.5		14.3		16		16.2		14.8		12.1		8.9		6.5		5.6		5.9		7.1		8.4		9.3		10		10.4		10.5		9.4		7.2		4.2		1.7		0.7		0.5		1		1.7		2.5

				Importación de Bienes y Servicios.		6		7.1		8.9		10		11.4		12.7		13.8		14.9		14.5		13.4		12.6		12.5		12.8		13		12.8		12.1		11.4		11		10.6		9.3		7.3		4.6		1.9		0.6		0.6		1.5		2.8		3.9

				FBKF

						1996TI		1996TII		1996TIII		1996TIV		1997TI		1997TII		1997TIII		1997TIV		1998TI		1998TII		1998TIII		1998TIV		1999TI		1999TII		1999TIII		1999TIV		2000TI		2000TII		2000TIII		2000TIV		2001TI		2001TII		2001TIII		2001TIV		2002TI		2002TII		2002TIII		2002TIV

				FBC		1.1		1		1.9		3.1		3.7		4		5		6.6		8.7		10.5		11.6		11.7		10.9		9.6		8.3		7		6.1		5.5		4.9		4.3		4.1		3.5		2.7		1.8		1.2		1.5		2.2		3

				FBCF		1.5		1.3		2.2		3.3		3.8		4.2		5.2		6.6		8.4		9.8		10.8		11		10.4		9.4		8.2		7.1		6.3		6		5.5		5		4.6		3.9		2.8		1.7		0.8		0.9		1.5		2.5

				FBCF b. equipo		5.2		7.4		9.5		10.3		9.4		9.1		10.9		13.6		15.7		15.8		14.6		12.1		9.4		7.8		7		6.3		5.8		5.5		4.5		3		1.7		-0.1		-2.2		-4		-5.7		-5.3		-3.9		-1.5

				FBCF Construcción		-1.8		-3		-2.2		-0.5		0.9		1.9		2.7		3.7		5.1		6.9		8.8		10.3		10.9		9.9		8.4		7.1		6.3		6.1		6		6.2		6.5		6.3		5.7		4.9		4.1		4.1		4.5		5.3

				FBCF Otros		7.7		6.6		5.6		4.7		3.7		2.9		2.9		3.8		5.7		8		9.8		11.1		11.3		10.8		9.9		8.8		7.6		6.5		5.4		4.6		4.4		3.8		3.1		2.2		2.1		1.9		1.5		0.6






