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La espectacular subida del precio de la vivienda durante el periodo 1998-2003 (117%) es un motivo de preocupación importante. Obviamente la razón fundamental es la creciente dificultad de las familias para hacer frente al pago de su vivienda, si bien es cierto que gracias a los menores tipos de interés el pago de la hipoteca representa una proporción de la renta disponible todavía menor que la alcanzada al final del anterior boom inmobiliario (1987-91). Sin embargo las dificultades para el acceso a la vivienda de muchas familias es solo uno de los efectos del actual boom de la construcción. Sus consecuencia colaterales son también muy importantes. En primer lugar la concentración de recursos productivos en el sector de la construcción drena inputs que podrían dirigirse a sectores tecnológicamente avanzados y más productivos. Teniendo en cuenta que uno de los problemas seculares de la economía española es su baja productividad no parece razonable pensar en una estrategia de crecimiento a largo plazo basada en el sector de la construcción. En segundo lugar el acelerado crecimiento del endeudamiento de las familias y la elevada proporción de nuevos créditos hipotecarios a tipo variable (más del 90%) aumenta el riesgo macroeconómico, especialmente cuando las decisiones sobre los tipos de interés futuros se toman en Frankfurt. Finalmente la elevada rentabilidad de la vivienda considerada como un activo fomenta la ya excesiva orientación tradicional hacia la compra de la vivienda frente al alquiler, con las consiguientes consecuencias sobre el mercado laboral y la movilidad de los trabajadores.

Por tanto una de las tareas pendientes en esta legislatura es hacer frente al acelerado aumento del precio de la vivienda y sus consecuencias. Pero, ¿es posible detener la escalada de los precios de la vivienda a partir de actuaciones públicas? Si la contestación a la primera pregunta es afirmativa entonces, ¿cómo se puede hacer?

1. ¿Es posible controlar o atenuar el crecimiento de los precios de la vivienda?

Es importante empezar por preguntarse si se puede hacer algo para afectar el precio de la vivienda antes de lanzarse a proponer medidas. Si nos basáramos en razones históricas la contestación a esta pregunta debería ser no. En ninguna de las dos fases recientes de booms inmobiliarios (1987-91 y 1999-2003) las políticas públicas han sido capaces de contener el crecimiento de los precios. De hecho el final de la escalada de precios de finales de los 80 y principios de los 90 fue causada por la desaceleración de la economía durante los años 92 y 93. Al margen de razones históricas existen también razones teóricas que hacen difícil el encauzamiento del crecimiento de los precios de la vivienda. Los precios aumentan por dos tipos de factores: fundamentales (tipos de interés, costes de la construcción, etc) y no fundamentales. Las acciones reguladoras o fiscales del sector público pueden tener una cierta influencia en los factores fundamentales pero tienen una capacidad muy limitada para afectar a los factores no fundamentales, relacionados con las expectativas de los individuos sobre los precios futuros de la vivienda. Si una parte importante del crecimiento de los precios de la vivienda se justifica en estos factores no fundamentales, que es la que se puede calificar propiamente de burbuja inmobiliaria, entonces la capacidad de la acciones públicas para afectar al precio de la vivienda se ve muy limitada. Según los cálculos de Balmaseda, San Martín y Sebastián (2002)
 un 50% del incremento del precio de la vivienda en 2002 fue debido a factores no fundamentales, lo que deja poco margen a la acción pública.

No obstante durante las últimas dos décadas la puesta en marcha de medidas contradictorias en materia de política de vivienda ha contribuido a la inoperancia de las políticas públicas. Quizás la más destacada de estas contradicciones ha sido la promoción de la vivienda en alquiler al mismo tiempo que se incrementaban las ayudas directas y las subvenciones y gastos fiscales relacionados con la propiedad de la vivienda. Una política en materia de vivienda con financiación adecuada, objetivos claros y sin medidas contradictorias podría tener efectos sobre el mercado inmobiliaria aunque limitados por la influencia de los factores no fundamentales.

2. Medidas para detener la escalada de los precios de la vivienda.

Suponiendo que existe la posibilidad de afectar, al menos en parte, a los cambios en el precio de la vivienda, ¿qué medidas efectivas se podrían proponer? A partir de los comentarios de la sección anterior la verdad es que sabemos más de las medidas que no funcionan que de aquellas que funcionan dado el fracaso de todos los intentos por controlar el precio de la vivienda. No obstante el conocimiento de las políticas que no funcionan también es importante si se evita caer en los mismos errores. 

Como se señaló en la sección anterior el precio de la vivienda cambia por factores fundamentales y no fundamentales. Entre los factores fundamentales existen elementos de oferta y componentes de demanda. El resto del artículo analiza brevemente, utilizando esta clasificación, una batería de políticas y opciones.

3. Los factores fundamentales: la oferta.

Por el lado de la oferta los precios dependen de la evolución de los coste de construcción y del precio del suelo. Es evidente que los costes de construcción no son la causa del aumento del precio de la vivienda observado desde 1998. De hecho los costes de construcción en términos reales no han parado de caer durante los últimos años. Por tanto podemos olvidar este factor.

Un segundo elemento clave por el lado de la oferta es el precio del suelo. Éste es el sospechoso habitual siempre que los precios de la vivienda crecen rápidamente. Sucedió en el boom de finales de los 80 y vuelve a suceder en la actualidad. El motivo por el cual muchos analistas consideran que es importante arbitrar medidas para controlar el precio del suelo si se quiere afectar al precio de la vivienda es la correlación positiva que existente entre ambos: el precio del suelo y el precio de la vivienda suben simultáneamente. Sin embargo cualquier estudiante de economía sabe que correlación no implica causalidad. Que ambos precios suban a la vez no quiere decir que el aumento del precio del suelo cause el aumento del precio de la vivienda. Muy al contrario. Parece lógico pensar que es el incremento del precio de la vivienda el que hace aumentar el precio del suelo y no viceversa. El motivo es que el precio del suelo se fija en función del valor de las viviendas que se construirán sobre el mismo. Obviamente si el precio de la vivienda aumenta el propietario del suelo quiere que el promotor / constructor  “comparta” con él parte de los beneficios que obtendrá de la venta futura de las viviendas. Desde esta perspectiva las medidas encaminadas a afectar al precio del suelo están condenadas a fracasar. 

Un ejemplo de este fracaso han sido la sucesivas leyes del suelo y, especialmente, la aprobada en 1998 a pesar de la existencia de un estudio del Ministerio de Obras Públicas que mostraba la ausencia de correlación entre el precio de la vivienda y la cantidad de suelo urbanizable. Este hecho debería convencer de una vez por todas a los agentes de la política económica de que el precio del suelo no sube por que falte suelo urbanizable. 

El problema fundamental, por el lado de la oferta, es la lentitud con la que el suelo urbanizable se transforma en suelo donde se puede edificar. En este sentido la promulgación de la Ley Reguladora de la Actividad Urbanística de la Comunidad Valenciana (LRAU) en 1994 supuso una clara innovación legislativa orientada a reducir el tiempo que tardaba el suelo en estar disponible para comenzar la edificación. En particular la figura del agente urbanizador acelera las interminables negociaciones de las juntas de compensación. La LRAU, no obstante, ha provocado múltiples recursos pues afecta a uno de los elementos básicos de la sociedad capitalista: la propiedad privada. ¿Cuáles han sido sus efectos sobre el precio de la vivienda? Algunos analistas destacan que el bajo precio de la vivienda de la Comunidad Valenciana frente a otras autonomías es una muestra de la bondad de la LRAU. Sin embargo antes de la entrada en vigor de la LRAU el precio de la vivienda en la Comunidad Valenciana ya era el cuarto más barato de todas las comunidades españolas
.  Por otra parte si comparamos el crecimiento de los precios en el conjunto de España y la Comunidad Valenciana desde la aprobación de la ley observaríamos que en la Comunidad Valenciana han crecido más rápidamente. Es evidente que este dato no supone una evaluación formal del impacto de la LRAU pero al menos proporciona una indicación sobre sus efectos.  

Existen también partidarios de recuperar el impuesto municipal sobre solares para evitar lo que se denomina “retención especulativa del suelo”. Sin embargo hay que recordar que la eliminación de dicho impuesto coincidió con una moderación del precio de la vivienda.

Últimamente se oye hablar de una nueva iniciativa para contener el precio del suelo en forma de un “gran pacto de estado”.  Esta propuesta es consecuencia del cruce de responsabilidades entre diferentes administraciones. El gobierno central culpa a los ayuntamiento de vender caro el suelo público para financiarse mientras los ayuntamientos culpan al gobierno (central y autonómico) de promulgar leyes que no tienen ningún efecto sobre el precio del suelo y de no proveerles con suficiente financiación para hacer frente a sus obligaciones. ¿Son los ayuntamientos culpables? No. El utilizar concursos en lugar de subastas para vender el suelo público seguramente reduciría su precio (pues en los concursos la manipulación es mucho más fácil). Esto, sin embargo, no reduciría el precio de la vivienda. Lo único que haría es aumentar el beneficio de los constructores y promotores y reducir los ingresos del ayuntamiento. No se debe olvidar que al final los recursos obtenidos por los ayuntamientos son utilizados para prestar servicios públicos a los ciudadanos.

La solución más obvia desde el lado de la oferta es producir un gran número de viviendas de protección oficial. El problema de la vivienda de protección oficial es encontrar empresas dispuestas a construir al precio máximo de los módulos existentes. Lógicamente cuando el precio de la vivienda libre aumenta las empresas constructoras ganan más construyendo vivienda no protegida y, por tanto, el número de viviendas de protección oficial disminuye. Sucedió en el boom del periodo 1987-91 (en 1990 se construyeron 50.000 viviendas protegidas) y ha sucedido de nuevo en el boom actual (en 2002 se construyeron 46.000). Solamente acercando los módulos al valor de mercado de las viviendas se podría transferir recursos productivos del lucrativo sector libre a la vivienda de protección oficial, especialmente cuando la presión sobre dichos inputs es muy fuerte. Esto significa, por supuesto, un elevado coste en términos presupuestarios. 

En todo caso no parece que se pueda argumentar seriamente que el incremento del precio de la vivienda observado en los últimos años es debido a problemas de oferta. En el boom actual el sector de la construcción ha sido capaz de producir alrededor de 550.000 viviendas al año (media entre 1998 y 2003) frente a las 350.000 del boom de finales de los 80.

4. Los factores fundamentales: la demanda.

Es evidente que el incremento actual de los precios está impulsado básicamente por factores de demanda. La bajada de los tipos de interés, la extensión de la duración de los préstamos hipotecarios, el incremento del nivel de renta per capita o la reducción de la tasa de desempleo han favorecido un incremento sustancial de la demanda. Desafortunadamente este incremento de la demanda de vivienda en propiedad se ha producido en perjuicio del alquiler (que ya representa tan solo el 10,5% de la tenencia inmobiliaria), lo que hace todavía más disfuncional y anómalo el sector inmobiliario español frente al del resto de los países desarrollados.

Aunque la promoción de la vivienda en alquiler ha sido un objetivo declarado de la política económica desde hace más de dos décadas las medidas promulgadas han fracasado por su escasa entidad, la falta de convencimiento de los sucesivos gobiernos sobre la importancia de promover la vivienda en alquiler y la simultánea aplicación de  medidas fiscales y presupuestarias para favorecer el acceso a la propiedad de la vivienda. En situaciones como la actual, donde el precio queda fijado por la máxima cuota hipotecaría que una familia puede pagar dados sus ingresos, las desgravaciones fiscales se transmiten directamente a un aumento de los precios. Por este motivo parece lógico reconsiderar la desgravación generalizada a la vivienda en propiedad y el regreso de la desgravación por alquiler a las deducciones del IRPF. Solamente las familias con menor nivel de renta deberían beneficiarse de estas deducciones fiscales. La reforma del IRPF de 1999 limitó en parte los aspectos más regresivos de la legislación anterior al poner un límite a la desgravación por vivienda independiente de la base imponible del contribuyente. Sin embargo la reforma también eliminó la desgravación por alquileres y la renta imputada a la vivienda en propiedad perjudicando de nuevo a la tenencia en régimen de alquiler.  

Otra propuesta que, aunque de difícil aplicación, podría tener cierto efecto en la revitalización del mercado de alquiler de viviendas es el aumento de las cuotas del impuesto de bienes inmuebles para las viviendas desocupadas. No obstante esta medida choca con enormes dificultades de gestión.

5. Los factores no fundamentales: la burbuja.

Los factores no fundamentales son los que hacen más difícil poder contener el crecimiento del precio de la vivienda. Una vivienda produce servicios pero también es un activo y, como tal, su precio se ve afectado por las expectativas que los individuos tengan sobre su valor futuro. Si dichas expectativas no se corresponden con la evolución de los fundamentales entonces se produce una burbuja. ¿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 divulgadas por las sociedades de tasación y amplificadas por los medios de comunicación. El segundo factor es la pervivencia de una serie de falacias populares.

Es muy difícil detener el ansia inversora de los individuos
 si la rentabilidad presente de la compra de una vivienda alcanza valores estratosféricos. Supongamos que el precio de una vivienda sube en un año un 17%, que se ha financiado con un préstamo del 80% del valor, que el tipo de interés es del 4% y que los costes de transacción son del 12%. En estas condiciones la rentabilidad obtenida en un año es del  49,3%. Ante estas tasas de rentabilidad resulta muy difícil persuadir a los potenciales compradores / inversores que la vivienda es un activo arriesgado como cualquier otro. En los fondos de inversión las gestoras hace tiempo que incluyen en la letra pequeña la frase “rentabilidades pasadas no implican rentabilidades futuras”. En el mercado inmobiliario nadie avisa. 

Además existe toda una serie de falacias populares que afectan a la inversión inmobiliaria como que los precios de la vivienda no pueden bajar, que la convergencia con Europa implica que los precios se sitúen a los niveles europeos, etc
.  Quizás la falacia más importante, por el efecto que tiene sobre la percepción del riesgo de la inversión inmobiliaria, es aquella que señala que el precio de la vivienda no puede bajar. Los contraejemplos son tan abundantes que no hay suficiente espacio en este artículo para citarlos. Baste solo recordar que el precio de la vivienda en Hong Kong ha caído un 66% desde 1997
. Las autoridades monetarias de este país señalaron 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.

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 quien 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 muestra la evolución de la tasa de crecimiento interanual de los precios reales entre 1991 y 1994 en el conjunto de España, Madrid y Barcelona. Los datos provienen del Ministerio de Fomento. Como se puede observar en el gráfico las caídas en algunos trimestres son muy significativas.
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¿Qué se puede hacer para afectar al componente no fundamental y desinflar la burbuja? Posiblemente la única solución sea la adoptada por el Banco de España en sus periódicas advertencias de que el precio de la vivienda está sobrevalorado, que podría bajar, que los bancos deben tener un colchón financiero suficiente para hacer frente a una eventual caída de los precios, etc. Con todo las advertencias del Banco de España no han conseguido frenar el optimismo desbordado sobre la evolución futura del precio de la vivienda.

6. Conclusiones.

Detener la escalada de los precios de la vivienda es una tarea muy complicada cuando la demanda presiona con fuerza y las ganancias de capital que se pueden obtener son tan substanciosas como las actuales. La máxima “si no compro hoy mañana estará más cara” domina un mercado donde existe una carga emocional muy fuerte. Los buscadores de ganancias rápidas y la pervivencia de una serie de falacias populares en torno a la vivienda tampoco colaboran en la contención del precio de la vivienda. Una acción pública sostenida, adecuadamente financiada y con objetivos claros podría tener efectos positivos, aunque limitados por la importancia de los factores no fundamentales. 

� En Situación Inmobiliaria.


� En 2003 era la quinta autonomía en el ranking de precios más bajos.


� Diversas estimaciones recientes cifran en aproximadamente un 50% el número de viviendas que se compran únicamente como una forma de inversión.


� Para un análisis más detallado de estas falacias populares se puede consultar García Montalvo (2004), “Burbujas inmobiliarias,” de próxima aparición en la revista Economistas. 


� La burbuja se formó en los años 90 cuando ya se sabía que China tomaría posesión de Hong Kong.
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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

				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

		1287.73		4T		214.2602438				0.1749361314		0.04		0.1349361314				0.1190328467		0.2848935523		0.6097871046

		1349.11		2003 1T		224473.01646				0.1749475279		0.037		0.1379475279

		1402.57		2T		233368.01202				0.1750163363		0.027		0.1480163363

		1450.6		3T		241359.5316				0.156695293		0.029		0.127695293

				4T
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						España		Madrid		Barcelona

				1987  1T		288.05		439.71

				2T		307.45		490.5

				3T		323.55		534.71

				4T		344.26		595.29

				1988  1T		367.92		647.16				0.0445

				2T		388.17		693.81				0.0435

				3T		402.84		720.66				0.057

				4T		421.32		789.65		680.03		0.058

				1989  1T		454.19		871.39		685.81		0.061

				2T		478.15		899.18		714.31		0.071

				3T		500.66		922.84		731.5		0.0677

				4T		514.91		962.75		733.66		0.0688

				1990  1T		548.5		1013.23		866.57		0.07

				2T		557.62		1032.86		870.24		0.065

				3T		568.8		1036.78		889.88		0.064

				4T		578.59		1061.65		908.93		0.065

				1991  1T		611.94		1173.95		998.89		0.0588		0.0568608933		0.0998214384		0.0938939543

				2T		635.53		1256.05		1071.56		0.0616		0.0781188049		0.1544893054		0.1697384813

				3T		650.74		1282.02		1122.45		0.0573		0.0867576653		0.1792400567		0.2040498449

				4T		679.62		1357.88		1262.31		0.0552		0.1194141482		0.2238279282		0.3335868153

				1992  1T		648.62		1213.62		1173.83		0.0686		-0.008659483		-0.0348081009		0.1065343992

				2T		634.06		1154.95		980.6		0.0616		-0.0639130301		-0.1420904263		-0.1464855874

				3T		632.56		1151.36		958.06		0.0578		-0.0857374251		-0.1597172868		-0.2042564123

				4T		629.35		1136.42		961.46		0.0534		-0.1273678055		-0.2164924677		-0.2917328976

				1993  1T		623.86		1154.05		998.49		0.04		-0.0781733527		-0.0890845569		-0.1893742706

				2T		633.21		1183.45		1024.15		0.0486		-0.0499405671		-0.0239236071		-0.0041884153

				3T		638.06		1178.28		1037.62		0.0463		-0.0376051726		-0.022918955		0.0367428157

				4T		638.83		1188.98		1052.48		0.0492		-0.0341368396		-0.002949494		0.045468525

				1994  1T		632.85		1174.32		1073.34		0.0498		-0.0353897156		-0.0322357697		0.0251631944
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