
�
�
�
�
�
�
�

�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������	�������
�
�����������������
���
��	�������������

�
�
�

�������������� ��!"� �
���#$�%����&������'�(�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

OMPV 



�� 2 

�
)������
�
�
�������		
������� � ��������������������������������������������������������������������������� ��
�
��������	
��������������	���� ���������� ���������������������������������������������� ��
�
�����	�������
�
���������� �������  !��  " ������������������������������������������� !�
�
�����	�������
�
���������#������  !��  "�������������������������������������������������
�
$�����������	
�
��������#
���	
�	
�� ����������������������������������������������������������
�
���%��
�
������������	
���� �
���������
�
����������  "��  & ���������������������'�
�
(�)� ������������������������������������������������������������������������������������������������
�
*#��	
���+
+�
���,#
	�������������������������������������������������������������������������$�
�
-��
	�����,#
	�� ����������������������������������������������������������������������������������
�
-��
	�����+��� ������������������������������������������������������������������������������������
�



�� 3 

���������	
������ ���
�
�
��� %�.� �� ��� 	���� ��� �������� ��� ���� ��� $/� �� ���� ���� ��
� ���� ��
� ����� ��
�  "����	������� 
�� ������������������	���������	�	
� 
���������	����
����� ��� �� �� ��	�� ��
� ����� ���� � ����� ��� ����� ��� ������ ����
��� 0� ���
� ���������	������		
���#���������#�	��������	����������������	���	
���
	
������������������ 
������������1���������������������������
�� �+
�
��
��0�
�� ��� 	���� ��� ��������� 	�� ����
��� ���� �&&'� 0� �  !�� ��� 	������		
��� 2��
)��
	����	��
����	��������������	�	
� 
�������
	2��	���� ����
�
���	���)���	���� 
	��� ���
���2���#�3�������������	
����������������������
����
�	��
��� +�����
�����������	�
�
��#
���	
���� ���
�����
�
���������� �	����
2
���	��
������������4 �
�����1
	2��	�
�
��2��	����
��������+�3������)�	���
������
����������	���� 
	����������
�
��������������
�� ���
�����	
�������������2�	
��
���	�	
� 
����� �������%�.�0����� ������ ���	���� ���� ���
����� ��� �������
��������  "�0����  '������	
���5��
�	
�
�,���+�� ����	���	
����� ���	���� ���
���������
�
��� 	
	����� ��� �
�
����2��	�� +
������ �
�������  "�� ����� ��������)����
���� ,��
����������� ��
������� �� ������� ���� ��� ��+�	���� ���� 5�� �� �
����� ��
�������
	��� 	���� 
	���� ��� ��� ����� ��� �� ����� �� �
�
���� 2�� ��	��
���
�
���� ����	�� ��	���	��	
�������� �����������
������
���6����
�����������
�  �� 0� �  "�� 7�� +
6�� 
�#��0��� �� �
	2�� ��	����� ��� ��
�
��� �� ��� +�3�� �� ����
)�	���
���� �� ��� ���� �� ���� ��	
��� �� ��� �
�
����� 	
�	������	
�� 5�� �#	���
��+�������������	�� ��������
�
����#	�������	���#
�����
����
�����
�
������	
���������
�
�����
�� 
��0��������+�� ������	�	
� 
�������  "��	�� ��
���
��
	����2	2����5������� ����
�������������	�
��������&��/����  !�
2����������/�������	����
� �������������3�	
	
�����������	���	
���#��
�����
8���������� �0���������������������		
��������������5�������������
	������		
���0���������	
���������
�
����2���
����
��
#
	��
���������9��
� ���������
��������3�����	�����*
���4 �
�������������2���
�������������������������5���
	2��
����	
���2��������������� ,���	��������
�
����� ��������������
�
�����2����3�������
�����
�#���	
����+������
�
	
�	
����
���������
�
������5���
�� 
��0�����������	2����
� ����� ������  "����	���
�����������
����(�����������������+���3	���������
�
��������������
�����,����
	�	
� 
���� �
��
#
	��
��� �� �  "� �� �� 	��3����� �� ��� 	���� ��� ��������� ���
	�� ������ 
����������
�
	
�	
�������������
�
�����2���
���� �0��
��������  "�
���������
#������������ ���������	��������� �0���
����
�����������	���������
�������,����� ������
������������
��0�.��	�������
�
���� �
���� �� 
���6�� �� ���� 	�6�
���� ����� 	�� ���� �� �
�
���� 	�	
���� �� #��� ��
	���
������ �� ���� ���� ��
� ���� � ��� �� �  "�� 1
	2�� ���	
��� 2�� �������� ���
����� ��� ���� �� ��� 	����� �� ������ ���� ���� 	�6�
���� 2
���	��
��� �� ������ ���8��
���
�������������5�
�
	
������
�
��������.��	��:�������������2��� ����
�������
$/� �� �
��� �� 
�����	
��� �� ������ �� �  "�� �� ����� �� 2�+�� ����	
���� ������
��+
���� ��� �
��� �� 
�����	
��� �� �
	2���������� ��� �
��� �� 
���6�� ��� ��
+�����
��	�� �����	��
�����	��+�����  "�������
� ����8���� ,���������������
�
���� �	���	
���� �� �����
	�� � �����
�� � ,�� )����
���� �� ���� +��	��� 	������� ;���
*������<���������������4 �
����2���
�� 
��
����� �"������������	����������
���
��
�����	
������� ���
� +�� 0��	��+�����  "=�2��� ��������������	
�
����
�	�� 
������ �� ���
��� ���� ���+�� ��� �� �
5�
�8� 0� �� �����	
�� ����	
���� �� ����
� �	�������	��
������������	�
�
����
�
���������������4 �
������������
���
8�	
�����



�� 4 

	�6�
���� 2
���	��
��� #���
����� (� ����
�� �� ����� �	���	
����� 	�+� ������ 5�� ����
�
������
���6����� ��#�������������	
��������
��
�������  "��  '���������
���
� ������5������������	���������
�#��	
�����
��������� ������
�������������
��	
��������������
�
��� 	�6�
��� 
�� �+
�
��
�� 2�� ���	������ ��� 	�	
� 
���� �� �  "�� ����� ���� 
�������

�	�� ����� ��
�������� �� ���� ����� 
�� �
���� ��� ��	������ ��� ��� ����

���������������������	�6�
�����	�� ����������
�
����2���������������� �$/���
�
	
� +�� �� �  !� 2����� ��
������ ���� ���
�	
��� ��� �!�!/� �� ������� �� �  ">�
���	���	
���5����� +
6��2����
����������������������	�6�
��������� ������
�
������
�������	�6�
������������2����������������9��
� ��������	���
����
�������
���#
���	
�	
���������� �	�������	��
���������	�
�
��#
���	
���
�
	
��������������
���  "����������������	��	
� 
���������	����	
������	�����������������
�
	2�����
������ ���5���#	���,��� ����	���
	
������#
���	
�	
������� �	������
�
�
�������
��
���� �����	���� 6��
	��#��� ��������������
8����������
�
������+����	
���������
�
�
��������+���������� ��������
	������ �����������������	
���������	?����
�
�
�����0���	����������)��
	����	���+�� �����	�� ������ 
����������	
���
� �
���������
�
����������������6�� 
����	����������
�
(� ����
�� �� ���� ���������� �� ��� ��
� �	
��� 	
������ ���� ���
		
���� �� ��� ����� ��
���
�	
��� �� ��	
��� � �
��� �� �6�� 
���� ��� 
����� �� �  "� ���
��� ���� ��+
���
���)
� �����$/���
������5�����  '�����������������������+
�
��������	
����
�����8�	�����
����������	�� +
�������� �	����������
�
������  &���
������������
��+
����
���� �������
�������/���
�
������������������
��
����������
8���������	
��������������	���� �����������
���  !�;����������=����	�� ������ 
����������� �����;����������=�0�������#����
���
�
����;����������=�� ���#
���	
�	
���
�� �+
�
��
��;���������$=�0� ������
�
�����
��	
��� �� ��� �
�
���� #	������ �� ����
�� �� ��� ��
� �	
��� �� ��� � ����� ��

���
��	
�����	�,�
	��;����������=���
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

����������	
����	��

����������	������	���������	���������������
��
��
���	�����
�����
������
	�
��
�
��������������������



�� 5 

���������	
���������������������� ��������������
�
�
��� �� ��
� �� �� ���� �� �  "� �� 	�	
� 
���� 
��������� �� ��� 	���� ��� ��������
��	��
�� ��� $��/�� ��9�� ��� :����+
�
���� @�	
����� 7�
� ������ ��� �@��� ��� �� �����

����������
���������� ��������
	2��	�	
� 
��������������	����� ���#��8�����
	����� ����
�����0����+�������������
����
�����+
�����5�
���	�����&��/�����
������	
��� ����
��� ��� ����� ��� � ����� ������� 
�#�
��� �� �
	2�� ������� �� ��� ��
�  !� ;� �'� ������� ���	������� #���� �� ���� ����/� �� �  !=�� ��� 5�� 	����
+�0�� ��
� ���������������
�� ����	�	
� 
���������	���� �����
�
�������	�����@����+������
� ����
� �������  "�
��
	��5�����
	2�����������
	�	
� 
�������%�.�#�������'/����	��������������
������������������	�	
� 
����

��������� �
���� ��� 
�#�
��� ��� �� ���� ���� ��
� ����� ��	����� 0� ��� ��� ����
� �
��������� ���
�������$/�������������
� ������
� ��������  "���
�
�������������� �	��	���� 
	��������:����+
�
����@�	
����������������
����������
�����
� �����������  "����	�� ������ 
������
�,� 
	����������	����������	
�����
��� ��	����� �� %�+��	
��� (	�
���� 1
	2�� �������
	�� 2�� ������ �� � ��
#
���� ���
����	
����	�	
� 
�����
����������� ���������	���� �����������;���/�������
�
����
� ���� � ������  "� ��+���� � 
�� ������������  !=��5�
��������� 	��
�
!  �   �������������������+�3����������
�
(�����
�������������	
��������	���� ���� ���
���0����� ,��
� ������������������
	������		
�����
��	
��������	���� ��������������	����������������4 ��0������
����8����� ������� �
���� 5�� �� 	�	
� 
���� �� ��� 	���� ��� �������� ����,� ��
���	������ �� ��� ������� ����� �� �  "� ;A�,#
	�� �=�� ��� 	����� �� ��
����� 0� ���
	������		
��� ��
��	
��� ��,�� ���� 	�� ������� �� ��� �� ����� � ,�� �#	������ ����
�
	2�� �
���	
��� �� ��	���� �� ��� �� ����� 0� ���� ���� � ����� ��� ����� �� ����
��	
�������� �	�����������
�
�����
�

* �+,�#��-���.���#�!&�����$'�/$'$'����.$��$#�!&�$&�$��������0���$���&��'"$1$�2�
���� �&$��-�3-������

�

-4

-2

0

2

4

6

8

81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07(*)

España

Zona Euro

�
�
;B=�%��
�
���
<���C��@���<��	����.��	�����������0�.��	��:�������������
�
���
� ��	�����������	���	
���������� ���������,�	�� ���������������	�� ��
0������+��0������
��� ����������� �������������
���5�������,������ �����



�� 6 

�� �	���� )��
���� ������ 5�� ��� ���	���	
��� �� ��� �� ����� 
������ ���	
�,�
��
� 
�� ������� ��������������
� �����	
��������� ����	�	�,�������������/�0����
���������� ��������,��
���� ��������	
� �����'��/��
�
���� ��	
��� �� 	����� �� ��� �������� �� �
	
� +�� �� �  "� ���� �	
� �� �� ���
��
������� �� �  !�� ���� �� �� 5�� �� 
�	�� ���� #�� ��� ��"/� �� �
	
� +��� ����
��������8�����������	
�������������)��
� �������������
��������������  "�0�
���� �0������
�����	
�������	���������������	
�����
� ��
	
���	����
+�
�,����5��
������ ����������
	�����	
�����	����� ����������/����  "��
�
����6#
	
����+����8���������������,����
���������
�����������������	
� �����
&/����%�.��1
	2������	
�������
���,����� ����� 
������������
	
���#
���	
����
�� ���� 2������ 0� �� ���� � ������� ������ 5�� ���� ��� 
�
����	
���� �9+�
	���
��� 
���,���������  "�	���������������,�
��������	�����������	����	
������
����������
+��������	
�����	������ �	�������
�
�����������	
����������
	2��
����,�
�����	�����3�	
	
�����	������
�
���	�� +
����	�0������������ �	����������
�
�����5�����3��,����
��	���� ,��

����
�������  '�����	
�,������������	���������	������		
�������	�	
� 
����
�� ��� 	���� ��� �������� ���	��� �� 3�	
	
��� ��	������ ����� �&&"� 0� �  !� ���
	������		
��� )��
	�� �� �$/� ��� ��� ���� ��� %�.�� %��� ����� ������ ��� �����������
)����
��� ��� �	���� �� ��� 	������		
���� ��	
��� ��� ��� ��+�	���� �� ���
	������		
��� ��
��	
���� 2�� � ������� �� ��� ���� �� ��� �����	�
�
���� �� ���
	���� ������������
�
���
�������������� �������������	������		
�������	�	
� 
����2���#	����������
	�� ��
�
�
����)��
�����������	
������� ���������������	�
�
����0���)	�����
�	������ 	����
8����� 2�	
�� �� 
�� �+
�
��
�� ��
��	
��� 2��� �
� 
����� ��� 	����	
��� ��
	�������
��
#
	��
����������� �	�����)��
�����������	���	
������
� �����������
	������		
��� 2�	� 	����
��� �	�� ����� ��� ����	����� �� ��� 	���� ���� %��� �����
������ �	�
�
����� �� ���
	
��� � 
������
���� �+����� ��� ����� �� �� #������ ���
������ �0������������	
��������	���� ��������������	������������������������
������
�� �+
�
��
���&&'��  !���
�
��� �  '� ���
��
�,� ��� ���	���	
��� ��� 	�	
� 
���� �� ��� ����8���� 0� �� ��� 4 ���
�
��,����� �� 	�	
� 
���� �� ��� 	���� ��� �������� �� �� ������� ��� �/�� 1
	2��
���	���	
��� ��,������� ,���	���������� �	������ ���	������		
���0� ��� +
6�� ��
�3��,����
������	�	
� 
�������� ���.  
�
�
���� �����������	�	������������ �������������� �
�
�
*��	������������	
������+������� �	�������
�
�������  "�;7�+����=�����	�����
�+
�
��� 
������ ����� ������ ������	���	
������ 	�	
� 
������ ������	
�����
���� �
�
������ �� ����	��� �� ���� �
�
����� 
�
	
����� 0� �� � ���� 	�	
� 
���� ���
����� �� �� �+��� �
#
	����� ��� �+
�
��� 
���� �� ��� �� ����� �� ���	
���
��	
��� ������  "������������	������
������������
��
	�����������	�� ������
	�� ������������
�
�������
����������� ��/�������
� ���� �������  "��0������
��	����������2
���	�����
����������+���
�
���������������������  "���+��
��������	��������'/��
�
1
	2�� ��	���� �� 2�� �
���� �	�� ������� ���� ��� ����	��� �������� �� ���� �
�
�����

�
	
����������#�������������
�
�����2����		
��������������� ����������	?���
�
�
�����������
����	������� �����
�� ����������
�
	
�	
�����
�



�� 7 

������	���	
��������� ������������	
����������
�
��������  "�;���/�#����
��� ���������D���
� �����#�������&��/����  !=��#�3������������ �������
�����
��� �� ����� 	�� �� �� 
� ��	��� �� ��� ����� �#���� �� �
�
����� ������ ��+�� ��
� �	����������9��
� ���������
�

4$5�$�-�����#$������.�.��&�$��&��'"$1$�����&#�"$��'�6 $�&�/���'�����7������
�

4$'$'����.$��$#�!&�89 :�
��&#�"/�� ���7�

���7;���<� ����;���7�

= �/�6 ���$/��

������
	���
�����	��
������
�����
������
�� �

!�"��#$� %&'(� %�#'(� ()��	����(##&�

����������
���� $*!�+!,� %�(',� %�('*� ()��	����(##&�

������(�-������ +("�+#!� %+'#� %*'(� ()��	����(##&�

(�����
	���
�.����
������	
�����
����� ��$(,�+##� &',� %$'*� ������%(##&�

$�����
	���
�����
�����
/�����
��
����	�
0��
	�����
1�	��2
	��

(+�$+#� %�$'(� $#'&� 2����%(##&�

,�����
	����
�3�������� *"+�+"�� �*',� %�(',� ������%(##&�

+�����
	���
�����
������
	���������
����
4��	
2���	
��

+*,�!##� �('&� �#'(� ������%(##&�

"�����
	���
�3���
������������������ � &"#��"!� "'(� %!'"� 2����%(##"�

&��0��
	�����
������
��������� �5�����
���
�

�	���

!��++(� "',� ,'#� ()��	����(##&�

*��6	
����3���
�������,)��	��� �7�	��8�(� ��!!!'+#� !'�� +'$� $)��	����(##&�

!��6	
�����
����
�����,)��	��� �7�	��8�(� (*,'"#� "'+� *'"� ()��	����(##&�

�#���	9���������	���	�����
����
:�	���������
��
��������
���
�
�	���

�&#�(!#� �#'"� %�#'&� ;
���
��	
%
(##&�

�����������
��������	������###�
�	���
��
�	9���������(+��<����

+'$&� �#'+� ��',� ;
���
��	
%
(##&�

�
;B=�*�
���������
;BB=����
� �	
��������
�
���
����E
�
����
;BBB=:����+
�
����@�	
������� 
�������������������������	
���	���������
<���C�*�
��������������������
�
���
����E
�
����0�.��	�����������
�
����  !�������������������	
�������
8���������(�������	��
����&$'�'$ ���������/�
� ,�� 5�� �� �� ���� ����
���� ��� ���� ���� ��
� ���� � ��� �� �  "� �
	2�� ������
�
�� 
��0�� ��� �$�"/� ��+�� �  !�� ���� 	�� ��������� �� �
�
����� ��
�������� �� ��
��
� ���� �������  "���	��
�������� ��/����	����5���
��
������������"��/�
��
�����������������
���������	����2���
����� ,���	���������  "��������
�
�����
�� ����� 	������		
��� ;����'/=� 5�� �� ���� ������� ;�'��/=�� ����
��� :���������
(�����	��� 0� E���	
�� 	��	�������� �� !�/� ��� ������ �� 	�� ��������� �� �
	2��
��������;7�+����=�
�
�



�� 8 

4$5�$������6 "�$.�&/$'����.�.��&�$'�����'/�$�$'�"�����6 �&��$��'���/!&�6 $'��
���7������

�

4$'$'����.$��$#�!&�89 :�

��6 �&��$����/!&�6 $� ���7�
���7;���<� ����;���7�8>:�

4�������� �&*��*!� %&',� %�'&�

������<�� �+(�*#(� %*'$� %�!'(�

3��
���� �$"�&(#� %*'#� �+'(�

5��	��� �#��"$+� %,'�� %�"',�

���������=��
��� ,"�!+#� %"'$� %,'+�

����	���� ,,��*!� %,'(� %�"',�

>������ $*�,+&� %$*'#� %�"'"�

��������%���5��?�� $&�!!,� %,'#� $'#�

5�	��� $,�(+#� %�'�� %�'&�

6����3���� (!�!&(� %�+'�� %"'*�

@��
�	
�� (+��!!� %�'+� %('(�

4	����� ($�&#*� %�+'*� %&'��

4���	���� �!�#($� %�'*� %�'(�

71�	
����	�� �"�&+�� %*'!� %�#'"�

������	��� �(�&$*� %�"'!� %�+'#�

����		�� �#���!� ('"� ��'#�

���A��2�� &�,#&� %,'(� !'#�

����������	
��� ������ ����� �����

��
���� $*!�+!,� %�(',� %�('*�

-������ +("�+#!� %+'#� %*'(�

�
;B=�%�
� ��F� �����
<���C�*�
������������������

�
���� 	�� ��������� �� �
�
����� ��
�������� �� �� ������� ��
� ���� �� �  "�
��	��
���� ��� ���!/� ;7�+��� �=�� ��� � �0��� ��	����� ���� ����
�	
���� ��� ��
������
%���	
�� 0� ���� %��� ���� ���� ����
�	
��� �� :��	��� :,	��� 0� G�6�� �����������
��� ����� �
��
#
	��
����� � 
������ 5�� ���� �� ����� E
8	�0�� 0� %�������� ��
	�� ������������#��� ���
� 
���������� �
����	
�������������	
���	
������#�3��������
�������	
������������+���
����
�������������������
������
���
����

�



�� 9 

4$5�$�?��4$'$����.$��$#�!&�����$���6 "�$.�&/$����.�.��&�$'�����'/�$�$'�"���
���.�&#�$'�������

�

4$'$'����.$��$#�!&�89 :� 4$'$'����.$��$#�!&�89 :�
���.�&#�$�

����;���7�8>:�
���.�&#�$�

����;���7�8>:�

4���	�<�� %(,',� ���A��2�� �*'*�

B����� �+'+� ����6������ %,�'&�

4���
�
� %&'&� �
��� %��'*�

4�����
� %�$'"� ��
���� %#'"�

4��
	��� %"'"� ����� %*'(�

4���	���� ('"� 5��	��� %�,'*�

B����� �"'�� 5C����� ,'(�

@���2��� %(*'#� 5�	��� $'$�

@��
�	
�� %&'"� ����		�� �'*�

@�	
����� %(&'�� D	
��
� %(('#�

@�	���� %�'!� 6��
���� %++'"�

�C
	
�� $"'(� 6���
�
�	�� %�#'$�

�C���� %�,'#� ;�������� %(&'*�

������	��� %(&'�� ;
������ %"'#�

����
����� %(!'+� ;
������ %"'+�

�������A
��� %,'�� ;�	��� %(*'$�

��	����� %#',� E�		������ %$'+�

��
��� (!',� E
�
	�F
� �'!�

>�	���� %�+',� E
	�
�� &'��

>	������ ,'+� E��
��� ��'!�

>������2�	�� %(('*� 3��
���� %�!'#�

>�������� %�!'!� 3���������� ('*�

.�
���� %(#'!� 3���=�� %��',�

.�
��� %('&� G���	�� %$'#�

��9�� ,,',� G�	������ %,'!�

    ������� �������������

�
;BB=�F������7�
� ����
<���C�*�
������������������
�
����  "���2����	�����������
����
����)����3�������
�
������5��	�	
��������
� �"/����������������3��
�����  "�;A�,#
	���=����9��������
� �	
�������.��	��
������������������ ����
����
�������
8�����
� ��
	������
�� ����������	�� �����
�������� �   ��
�
��������  �� �����	��������������� �
�����5�
�
��������	
���
��� �	�����
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�



�� 10 

* �+,�#������.���#�!&�����$��&.��'�!&��@/�$&A��$��&��&6 ��5��'�������&�'����
����'�-���������

�

0

1.000

2.000

3.000

4.000

5.000

6.000

7.000

8.000

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07(*)
�

�
;B=�1����2�����3��
��
<���C�.��	�����������
�
����9� �����2
���	������
�
�������
������������������������  "���	��
��
�����'/���+���  !�����5��	���������	������
�� ��� �
������������� ���������/�
���
	2��� ���
���������&&'�0��  !�;A�,#
	���=�����
� ������ �
��������2
���	���
���
�
�������
�����������	�������	�	
� 
��������������!/����  !�2�������
"�"/� �� �� ���� �
�� �� ���� �	2�� ��
� ���� � ��� �� �  "�� �
��,����� �� ��������
�����������������  "���

�
* �+,�#��?���.���#�!&�����$'�B �"�/�#$'���5$&$'�����'/�$�$'��)&��#��-���C-�����

-���������

0

200

400

600

800

1.000

1.200

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07(*)

Solares

Viviendas

�
�
;B=�1����2������������
<���C��@��
�
<���� ��� ��	���� �� ���� 2
���	��� ��
�������� �� �
�
������ ���� 2
���	��� ��+��
������� 2��� 	���
������ ��� �������� ���!/� �� �  "� ���	��� ��� ���� ����
���� ����



�� 11 

+����� ���������� ��� ������� 
�� �
���� �
���� � ��
������ �� ���� ���� ������ ��
�
������������������	������
���
�
���������� �� ����	����
��������������
��	���� �� ���� ������� ��� ����	
� 
���� ��
������� �� ���� 	��	�
���� �� �����
#
���	
�	
���	��
�
	
�����������������  "�	����
+�
�,���
�������������	�����
�9�� � ,�� �� 	�	
� 
���� �� ���� 2
���	��� ��
�������� ��+�� ������� �� ��� �������
� 
�������  "��
�
���� ������ ��������
�
�����0����#�����#����2���#����	
���������	���	
���
�� ���� 
�	�� ����� �� ��	
��� �� ���� �
�
����� �� �  "�� :�� �� �� 
��
	����
����
��� ���� ��� �������
	�� �� ��	
��� �� �
�
���� ��� �
�
���
�� �� E
�
�����
�+��
��� �� ����
�� �� ���� ������ 
�	��
���� �� ���� 
�#��� �� �� ����	
���� ��
����� ���
��� ����
���������������/��������	����
� �������  "�;&��/�#������� ������
�  !=��� 
������5���������������
�	
���
�����������������	
�����	����� ��#�����
��"/������
� +�����  "��������� ������ �
�����������	
���������������
� ����
��
� ��������  "�2����
������!��/������������	
����������
�
�����0������$/�����
	������������	
�����	����� ��;A�,#
	��$=��

�
�

* �+,�#��D���.���#�!&�����$�/$'$����.$��$#�!&�6 ���$�$&�$��������#��'����.�.��&�$���
�����-�3?������

-4

0

4

8

12

16

20

24

28

83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07(*)

IPC

Precio Viviendas 

 
�
;B=�1���������%:�2��������
� +�����  "�0�����%E�2������������
� ����
<���C��
�
���
����E
�
������@��
�
%���:�� ��
�����(������ ���� ����� �0������� ������� ������	
����� �����
�
�����
���  "�����
�������������	
��;� �"/=�0�(����
���;'�'/=��� 
������5������	������
���������� ��������*
�3���������	
����������
�
�������������������	����
� ����
��	��
�������	������� 
�� ������������  !�;���&/=�����	�	
� 
�����	�� ������
��������	
����������
�
������������������������������	���
��������&&"�0��  "�
#������'��'/��.������#������������ ���	�����
�	�� ����� ,��
����������	
���
;�" ��/=����
	2���	�
���� 
������5��@���������
���������� ����� ,��� �������
;� $��/=��;7�+���$=�
�



�� 12 

4$5�$�D�����#��'����/$'$#�!&����.�.��&�$'���5��'>�"�����6 �&��$��'���/!&�6 $'��
4��#���4��6 �'/�����������

�

4$'$'����.$��$#�!&�89 :�
��6 �&��$����/!&�6 $�

���#��'�
����';6 ��

����;���7�8>>:� ����;-���8>>>:�

5��	��� $�##,'*� $'�� �*$'*�

6����3���� (�!,*'"� ,'&� (�(',�

������<�� (�$!,'*� +'�� (#('#�

@��
�	
�� (�$&('(� "'*� (&#'(�

������	��� (�#*!'(� &'+� �&#'!�

������� ������� ���� �����

4	����� ��!#,'"� $'�� ((+'$�

����	���� ��*#!',� "',� �"&'*�

4�������� ��&+('!� "'&� (,$'$�

4���	���� ��&,*'*� *'*� �+�'"�

����		�� ��"""'"� #'!� �#,'+�

3��
���� ��",�',� ,'$� (�,'(�

5�	��� ��"��'!� �#'&� ("�'"�

���A��2�� ��+!*'(� %�'!� �+!'*�

>������ ��+�#'*� "'&� �,,'��

��������%�
��� ��+#+'$� +'&� �$('!�

��������%���5��?�� ��,$$',� +'(� �"+'&�

71�	
����	�� ��#(*'#� &'!� �+,'+�

�����������	������	����	�����
��
��������

�������� ���� �����

����������������	����	�����
��
��������

�������� ��� �����

�
;B=�@ �����0����������� ����
;BB=������
� �������  "���+����� 
�� ������������  !�
;BBB=�����
� �������  "���+����� 
�� ������������&&"�
<���C��
�
���
�����
�
����
�
���� �
�
����� �����
���� ��
�������� ��� ��� ���� �� ��	
��� �� ����	
��� ��� ���/�
�������D���
� �������  "�0���� 
�� ��������������������
����	��������
������
���������� �����:����+�
����� �0���	�	
� 
����;'�!/=������
�������������� ��������
5��������	
�����������������
�
����������
������������� ,�����	
�������	���
��������	
������ �	����;���!�'/=��������������
� �������  "�����
+�� ���
����������
����������	
�����������8��������	����
8�	
��������	
��+,�
	��;� �����=�
���� ����� ��� 3	��
��� ������� �� � ���
����� �)��� ������ ����
�� �� �������� ����
��	
�����������������
�
����������
����� ,�����)
� ������������ �	����;"!�!/=��
�
���� ��5�
���� 2��� 	���
������ 	�	
���� ���� �	
� �� �� ���� ��	
��� �� 	����� �� ��
�  "���
������5�������
� +�����  "�������9��
� ���	�	����������
�� �����������
$�$/��������	
�����	����� �����2�	���������"/��������
�	
���
�����������������	
���
�� ���� �
�
����� ;���/=� ��2������)
� ������ ����� ���� ��5�
�����1
	2������	
��� ��
���	
����	����������	
�����	
�����������
������
���6���5���	��	�����
��� ���
���		���������
�
����������
�����;A�,#
	���=�



�� 13 

* �+,�#��<���.���#�!&�����$�/$'$����.$��$#�!&�6 ���$�$&�$��������#��'����.�.��&�$E�
$�F������'��������-���������

�

0

4

8

12

16

20

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07(*)

Alquileres

IPC

Precio Viviendas 

�
�
;B=�1����2�����F��
� +��
<���C��@��0��
�
���
����E
�
�����
�
F�9�� �� .��	�� �� ������� ;������ ������� �� ����	
���=�� ���� �&&"� 0� �  !�� ��
��� ����� �
���������� ������	
����� �����
�
�������������#�������/��� 
������
5�� �� ��� ����� ��+���� #�� ��� ���'/�� (� +��� ��	
��� ��
�������� ���� ����	
��
	�	
��� �
� 
���� �� ��� ������ ��� ������� �� ���� 
�� �+
�
��
�� �&&'��  !�� 1���	��
��+�� ����� ��� � �0��� ���
�+
�
���� �� ��� ��
� �� ��	
��� ��� ������ ��
����� �� ���
���#����� 
�	
��	
�� �� ���� )�	���
���� ��� � �	���� �� ��� �
�
���� ��+�� ���
����	
������
	2�����
�+���
�
*���	���� �� ���� ������ �� �
�
������ �
�� 
��	
��� ��� �9� ��� �� 2
���	���
��
�������� �� �
�
������ ���	���	
��� �� ���� ��� ����� �� ���� ��	
��� �� ����
�
�
������ ���
���	
�� �� ���� �
��
#
	��
��� 
����
��� )����3��� �� �
�
������
����)
� �	
��� �� ���� ��� ����� �� ��	
��� �� ���� �
�
����� �� ���� 	��������
����
��	
��� �� 	����� �� 0� �� ���� �����
���� ���� �������� �� ���� �� ����� +,�
	��� �� ���
����	
���������� ��������
�
�������  "���������	
�����������
������
���6��
0�������		
��������+�3��������)�	���
��������� ���������	
����������
�
�����
����	��	�� ���������
�+���+,�
	���)��
	��
�������
	2��	�� ������ 
������
�
�

!��� �����������	�	����������"�������������� �
�
�
����#�������
�
��������
�����+�������������5�����
�
�����)
�����0�������
������ �
�
����� ��� 
������ 	���� ����� ������ 9��
� ��� ������� ���� ������	
���
���	
��� ���	��� ��� ���5�� )
����� 0� �� 	���
���� 5�� ��� ����	
��� �+� ��
���	
������ 	��� �� ���	��� �� ����	
��� �� ������ 2������� %��� ����� ������ ����
�
�
����� ��� 
������ �� ��
������ ���� 
�
	
�	
���� �� ������ �
�
����� #	�������
	������������������������	
�����
�
���������8��H�6	�
	�I��������		
���������#�������������
�
�����0���	��,	���
��	��� �� ���� � �	����� �� �
�
����� ;�+
��� �� 5�� ���� 
�� �+��� ��� �� �����
�����8��� �� ���� 	
����� �� ����� ����� 2�	�� #���� �� ���� �
���	
���� �� )	��� ��
�#���=� 
� ��
	�� 5�� ��� ����� 
������� �� �� ����� �����	��,��� �� 	����� ���8���



�� 14 


� ������������ �������������	
����������
�
������F
��� +��������� �
��0�������
���8�� ���������#������������	������� �	����	������ ����	
�	������	
���2���
	�� +
����������	
��� ������	������� �� ��������5���������������	
�
�����
	������
���������
�
������
�
������������8����	������		
����������
�
�����������
�
�����
���	
������)	���
�� �#���� 	������ �
��� ������ 	�� +
��� �� �� � �	����� ��� �  "� ��� �� ����� ��
�
�
���� �� 2�� �+
�
������ ���� �� ��� ���� 0� �� �  '� �� ����,�� 	������0���� 0�
��� 
�������
�
�����	�0��
�
	
������������������	���)������� �	�������
�
����
�
��
���� ��� 5�� 	���������,� ��� � �� ���� �� �� 5�� ���� �
�
����� �� 	���
��� ��
���������������������� �	�����
�
F�9����:������E
�
����������������� ���������
�
�����#�� 
�
������	��
����
� �&�� 
����������
�	
�
��������
� +�����  !�����������	
����������9� �����
�
�
�����0�����2������#������$"!����
	2��#	2���������	
��� ���� ,��������
5�����	��������
������	��3����������������������8����;���"=������
� ����������
���9� ������
�
�����	������
�������������������������������
�� �+
�
��
���&&'�
�  !�2����	��
������	�	
� 
���������+����������	?����
�
���������������
��
(���� ���� ��
� �	
���� ��� ���	?� �� �
�
���� �����
���� �� �  �� ��� �
�
���
�� ��
E
�
���� ������ 5�� �� #
����� �� �  !�� �� ������ �� �
�
����� ��	����� �� ���'�
� 
�������������$/�� ,��5���������������
8�	
������:������E
�
�����;A�,#
	��
!=�� 1
	2�� ����	
��� 
� ��
	�� 5�� �� ���5�� �� �
�
����� #�� 
�
���� 2�� 	�	
��� �� ���
�
�� ��� �
��������������/��������
� ���� 
�����������
� ����6	��������
����JJ���
���� 	�	
� 
���� �� ����)
� �� ��� �/� �� �  ���  !�� 	�� �� 	���	��	
�� �� ����

� ������������9� �����
�
	
�	
�������
�
��������
8�������������������������
3�	
	
���	
������;A�,#
	��"=��
 
�

* �+,�#��7���.���#�!&�����/�#G����.�.��&�$'������'�����&��$��'�-�3D����7�
�

19.000.000

20.000.000

21.000.000

22.000.000

23.000.000

24.000.000

25.000.000

01 02 03 04 05 06

�
<���C��
�
���
�����
�
����
�

%��� :�� ��
�����(������ ���� ���� � �0���� ��� ����� ��� ���5���� �
�
����� ����
�  �� 0� �  !� 	��������
���� �� ���	
�� ;�&�!/=� 0� (�����	��� ;�"��/=�� 0� ���� � ,��
���	
����#������������)��� ������;'�"/=�0���%����E��	��;'�$/=��

�
 
 



�� 15 

* �+,�#������.���#�!&�����$�/$'$����.$��$#�!&�$&�$������/�#G����.�.��&�$'��
-�3D����7�

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

02 03 04 05 06
�

<���C��
�
���
�����
�
����
�

��� �  "� �� ����)
� ��,�� ���� ��� ����� ����� ��� %�.� ;��'/=� 0� �� ��� 
����
��� ��
	������		
��� ;$��/=� ;A�,#
	�� '=�� ��� 
����
��� �� �
�
����� ��9�� ��� :����+
�
����
7�
� ������ �� ������� ��� �@��� 	�	
�� ���� �&&'� 0� �  !� �� ��� �
�� �� ����
��� ��� ���
	��3����������	���� ����� ,������������������	��������1����
��
���������	
��
��������� �� �� ��
� �� �� ���� �� �  "� 0� �� ���#���
8���� �� ��	���� �� ���
�� ��������
�
����0���������	�����������
�
�����
�
	
���������  "������ ����
���� �� ��� 
����
��� �� �
�
���� ����,� ���� �+�3�� ��� 	�	
� 
���� ��� %�.��
	�� ������ 
���� ������	
��� ��� �
#���� ��� 	��������
��� �� ���� ���� �����
��	�����;A�,#
	��&=��
�
�

* �+,�#��3���.���#�!&�����$�/$'$����.$��$#�!&�$&�$��������0�2���&'/��##�!&��&�
/(�6 �&�'���$��'��-���������

        

-8

-4

0

4

8

12

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07(*)

PIB

Construcción

�
�
<���C��@�� �
�
���
� ������������� �����+������
8���������	������		
�����
��	
���0���������+���

�	�� �������������	
���������
�
�����2���#����	
�����	�	
� 
���������
�����
�������
	
��	
������
	2��
����
�������%�.�������������������������
������5��



�� 16 

���&&"�����#��� �	
���+�������	��
���������	������		
�����
��	
�������������$�$/�
���%�.�����  "��
	2������
	
��	
������
����,������������&�$/���
�
* �+,�#������.���#�!&�����$�/$'$����.$��$#�!&�$&�$��������0����&.��'�!&��&�.�.��&�$�

�&�/(�6 �&�'���$��'��-��7����7�

0

2

4

6

8

10

12

14

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07(*)

PIB

Inversión en 
Vivienda

�
;B=�%��
�
����	���������2��������D���
� ������
<���C��@��
�
��� ��	������ ���� ���������
�
�����������������  !�0��  "�2���#	������� ���
�#������������ �
�
������ ��9�� ���� 
��
	��������������������
	2���#����� ����
�
���������+��������������:���
�����(���3����������	�
����������$/�������
�	2�� ��
� ���� � ��� �� �  "� ���	��� ��� ���� ����
��� ;A�,#
	�� � =�� ��� �
�� ��

�����������	��	
�����2��������2�����	���������������/����  !�2�������
���/�������	����
� �������  "������	
���5��	��#
�� �����+
�
��� 
���������
�� ��������
�
������
�
* �+,�#��-����.���#�!&�����$'�
�.��&�$'��&�#�$�$'�2�.$��$#�!&�&�/$�����&H6 �������

I��$��'������'�����&��$��'��-�������7�
��

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 (*)

Viv. Iniciadas

Hogares

�
�
;B=� ���
� �	
��� 	��� ������ 2����� ������� ����� ���� �
������ �� �
�		
��� �� �+��� 0� 2����� �� ���
��
� ���� ����� ���� 2������� ���� ������ �� 2������ � 
��� ��� ���
�	
��� ���� ��� ������ �� ����
� 
�� ������
� �����������%(�����@����
<���C�:���
�����(���3������;�
�
���
����E
�
���=���@ ��



�� 17 

���� �
�
����� ��� 
������� � �
���� ���� ���� 	��
#
	�	
���� �� #
�� �� �+��� �� ����
:���
�����(���3������� ��� ������������� ��/��� �����	2����
� ���� � �����
�  "� ���	��� ��� ���� ��	����� 	��� ��� 5�� ���� ������ �
�
����� �� �
��������
��������������!"��   �����������;A�,#
	����=�
�
* �+,�#��--���.���#�!&�����$'�
�.��&�$'�/��6 �&$�$'�����/�,�#$��'����,�&�����5�$����

�"$��A$����'��-���������
�

0

100.000

200.000

300.000

400.000

500.000

600.000

700.000

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 (*)
�

�
;B=�%��
�
���	���������2����������������
<���C��
�
���
����<�� ����
�
������
� �	
��������
�
���
����E
�
������+�������
�
�����
�
	
�����������
� ��
�� ��������  "�� ������������	����
������������&�!/��#���������� �������
!��/� )��
� ������ �� ���� ��	����� ��� ��	���� �� 2�� �+
��� ��� ����	��� ���
� �"/� ��#�
������� �����
�
����� �
+���������� 5�� ���� �
�
����������
���� 
�
	
�����
�����2����
�� 
��
��������$/�;A�,#
	����=��
�

* �+,�#��-����.���#�!&�����$'�
�.��&�$'���5��'�2����"��/�##�!&��,�#�$�������'����
�&��$��'��-���������

�
 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
 

Total

V.P.O.

Viviendas Libres

�
;B=��  "C�%��
�
���	���������2�����3��
�����
<���C��
�
���
����E
�
����
�
��� ������	
��� 5�� ������� ���� �
�
����� �����
���� ��+�� �� ������ �� �
�
�����

�
	
�����#���������/����  !�������������	
��������	�	�����  "��������
�������
��#
�� � ���� ����
��� �� ���� �
�
����� �����
���� ���	��� �� ���� �
+���� ����



�� 18 

�
�
����� �����
���� �������� 2
����
	�� ��� ��� ��#
�� ���
	�	�
	�� 5��� ��
� ������� �� ��� ����� ����� ��� 	
	��� �� ��� �
�
����� ������� ������� ����
��	�
��	
���������
�����	������		
�����
��	
��������  '��
�
��� 	������ �� ��� ����	
��� ���
���
��� �� ��� �#���� �� ������ �
�
������ �� ���� �	2��
��
� ����� ������  "������	�����#����
����
��������������	�����������
������
�� �
�		
��� �� �+��� �� ���� ������� ���� �� ����
�� ;����&=�� :�������� ;�����/=� 0�
:����
���;�� �&/=���
��������)��� ��������
����������� ��������+���������
������
�� �
�		
��� �� �+��� �� �� ������� 	
������ �� ������� �� �+����� 5�� 2�+��
����� 
�
��������	�� ��
������������ ���	�����	�������������
�+��� �	
������
#����������5��)��
� ���������� ������;7�+����=�
�

4$5�$�<��
�'$��'��������##�!&�����5�$�&��.$�"�����6 �&��$��'���/!&�6 $'��
���7������

 

4$'$'����.$��$#�!&�89 :�
��6 �&��$����/!&�6 $� ���7�

����;���7�8>:�

����
�5��	��� "+�*�(� %($'!�

������<�� �(+�+#"� %(('��

����	���� ,���+*� %(#'!�

����		�� *�!*�� %�*'"�

4�������� �"*�,+$� %�&',�

���������=��
��� +��++$� %�+'+�

���3��
������ �(#�&(�� %�('#�

4���	���� �"�(**� %*'"�

��������%���5��?�� &���#,� %"'&�

���A��2�� !�$#(� %(',�

4	����� ($�&*�� %�'+�

>������ +(�$"�� %�'(�

5�	��� +��$$!� %#'!�

@��
�	
�� �+�*&$� #'"�

������	��� ���!$"� +',�

6����3���� �+�$#,� ��'$�

71�	
����	�� �"�#*!� $,',�

����������	
��� ������� ��� �

 
;B=������K�(�������
<���C�:���
����(�5�
�	����76	�
	���;�
�
���
����<�� ���=���@��
�
��� ��	���� �� ���� 
�
	
�	
���� �� �
�
����� 2�� ���������� ����� ���� 
����
����
�
����0������
8�����������
#������������ �����������
����
� ����� �����
�  "�������������� ��
#
������	�� +
�������#
��	�	�
	������ �	����������
�
����
�� �  "� �� �������� �������	
��� �� ��� +�3�� �� ���� �
�
����� 
�
	
����� �� ������� 2��
���������2������2����� ����
������5������	��������������4 �
������������	���
�������	
������
��������������������������L 		
�������
�
��� ��� ����	
��� ��� � �	���� �� ��� �
�
���� �� ������� �� �  '� ��� ����,�� ���
����� ����	���� ���� ���
+��� �
���	
���� �� )	��� �� �#���� 5�� ����� 2�+���
�����	
��� �� �������� � �	����� ��	����� 4 ��� ��
� ��� ����)
� �	
��� �� �
	2���
�
���	
���������+�����	�� �����������������#�������
�
����	�������������
#	������������ 
�� ������������
� �����



�� 19 

�
��� ��� 7�+��� !� �� 	�� ������ ���� �
�
����� 
�
	
����� �� �  !� 	��� ���� 	�� ���������
��
�����������
�
���������������� 
�� �����������:�� ��
�����(������ ��������

�
	
�	
���� �� �
�
����� 	��
� ����
	����� ;��&�=� ���� ������ �� �
�
����� �� �����
	������		
��� �� �� � 
�� �� ������� �� �
� ���� :���
������� ���	2�� ;��  =� 0� ���	
��
;��!$=����������������
����� ,�����������������#������ 
������5��.������
;���$=�� :����
��� ;���&=� 0� @������� ;����=� ��
�������� ���� ���9� ��� �� �#���� � ,��
����)
� ��������������������
�
���������������� 
�� ��3�	
	
���
�

4$5�$�7�����$#�!&�
�.��&�$'��&�#�$�$'���6 "�$.�&/$'�����'/�$�$'����.�.��&�$'�
&��.$'�"�����6 �&��$��'���/!&�6 $'�����7�

 

��6 �&��$��'���/!&�6 $'�
��6 "�$.�&/$'������

�.��&�$'�&��.$'� 
�.���&�#�$�$'� ���$#�!&�

��������%���5��?�� �(�("(� "��$!!� +'##&�

5�	��� �+�(*#� ,#�$(&� ('"$!�

��������%�
��� �*��$#� ,+����� (',**�

���A��2�� $�$!+� *�$+,� (',"��

4	����� !�++"� ((�*+(� ('$!��

����
�5��	��� $(�"!�� &,�"�&� ('(*$�

>������ �*�*!!� ,(�,*&� ('(,*�

������	��� +�+#*� ���***� ('�+*�

71�	
����	�� +�$(�� ���,+#� ('�+(�

���3��
������ +��$$�� !!�#(!� �'!(!�

4�������� **�!*"� �,!�!$$� �'"*+�

������<�� "+�,��� �#!�$,*� �'"&(�

4���	���� *��+,� �(�+**� �'+,,�

6����3���� �#�&++� �,�!"$� �'$!��

����		�� "�"!&� *�*�$� �'$�"�

����	���� (+�+�!� $(�!�$� �'(!#�

@��
�	
�� ���"!!� �$�$&$� �'�,$�

������� ������ � ����  �� �� ��

�
<���C� �
�
���
�� �� E
�
���� ����� E
�
����� 
�
	
����� 0� :���
�� �� *�
��������� �����
:�� ���������
�
%��� #	������ ����� ����)
� �	
��� �� ��� ���	
��� �#������ ����� � ������� ����
�
�
����� ��� 
������� ��
� ����� ��
� 
�� �� ���� �� �
�
���
�� �� E
�
����� 	�� ��

��
	����������������#�����0�����������		
����
�� �+
�
��
������
�
������������
	������		
��� 
�����
���� ���� ���� �����
��� �� �� � 
�� �� 3�	
	
�� �� �  !�� ��� ���
	�������������#�������������������������
�
�����������������������	
���� ,��
���	
������! ��/�;7�+���"=�
�
%���������� ���������������� �0�����+��#��������	������	
��;���"=�0�(�����	���
;��&&=��� 
������5�������
�������#����� ,���3��������������������#��������������
*
�3�� ;�� "=� 0� .������ ;�� '=�� ���� ����
�	
��� �� �,����� ;��!'=�� 7����� ;����=� 0�
F���
��;����=�����	��������� ���� �0�����+��#������������� 
������5������� ,��
�3�������������������������:
�����*���; �&$=�0�F���� ��	��; �&&=��%����������������
�
������� �
���,���0� �������)
� 
�����������
�����	����� ����8�����	���� �0���
����� �� �� 	������		
��� ����
��� #	������ ���	��� �� ���� ������ ����� ��
�
�
����������������
�



�� 20 

�����	����������
������  !������
�������
� 
�� �������#�������������
�
�����
5�� ������ �� ��
�� ��� ���� �
���� �� ������ #	�
���� ��� � 
�� �� ������� ��
�
� ��������  "������9��
� ��������� ���������������� ,���#	������������	�� +
��
�� �
���� ��� � �	���� �� ��� �
�
����� ��� ���
+�� 5�� ��� ��+��#���� ��6�
��� ���������������+�3
�����9��� ,�����������+��������	
����������
�
�����
5������� �0�����
������
���6����

�
4$5�$�������$#�!&�
�.��&�$'�/��6 �&$�$'�4�$&'$##��&�'��&6 �5���$��$'����.�.��&�$'�

���&��.$�#�&'/��##�!&�"������.�&#�$'�����7��
 

�����2�
���.�&#�$'�

Trans. 
inmob. 

Viv. 
nuevas 

Viv. 
terminadas ���$#�!&� ��

�����2�
���.�&#�$'�

Trans. 
inmob. 

Viv. 
Nuevas 

Viv. 
Terminada

s 
���$#�!&�

!����"#$�� ������� ������ ����� � %��
�����&����� �������  ������ �����

4��
	��� ���**+� (��!+!� �'*,*� � 4���
�
� $�+&!� ,�$&!� �'((,�

�C���� �#�(""� �!�$"$� �'**"� � �������A
��� "�!*,� "�+**� #'!,$�

��	����� ,��#&� "�!,!� �'"!(� � ��
��� (��+$� $�,+,� �'"#,�

>	������ *�+#(� �$�&+*� �'"�*� � >������2�	�� ,�("+� "�$#(� �',&*�

.�
���� ,�*!,� "�(##� �'("&� � E��
��� *�("!� �!�$#(� ('$$,�

��9�� (�*$$� +�&!!� ('#,&� � %�
��"��� �� ��� � ����� �� ��

5C����� �$�&(,� $"�*(!� ('"*,� � @�	
����� (+�"$&� ,+�,((� �'&&(�

;
������ �#�"("� ((�$(*� ('�#�� � >�	���� *�$*(� �,�$(&� �'&#!�

!'��(�� ������ ������ � ��� � ��
���� +��(&� &��$*� �'$!(�

.�
��� $��&#� ,�+*,� �',,"� � E�		������ �(�("#� �&�&$$� �',,"�

E
	�
�� *##� ��$$&� �'"&�� � )����#��� ������� ������ �����

G�	������ "�##+� *�#,+� �'$,#� � 4�����
� $+�*,$� ,+�&*&� �'(&&�

!�
"'���� �� ��� ������ �  �� � ����
����� �(�!,*� �+�*�+� �'((��

*����'��� ������ ������ ��� � � 3��
���� �!�!#+� (!�,!+� �',*(�

%���'���� ������ ������ ����� � �+
'�,��"'�� ����� ������ �� �

����6������ ���*!#� �$�*&!� �'�"&� � @���2��� $��!!� +�,$&� �'&##�

E
�
	�F
� !�*,#� �$�$*(� �'$"#� � �C
	
�� (�#!(� $�"$$� �'&$&�

%��
�-'��� ��� � ���  � ����� � >������ ((�"$,� $$�(!#� �',&��

%��
�����&�(�� ������  ����� ����� � !�%	'"��� ������ ������ �  ��

B����� (�$*$� ,��&#� �'&+#� � ����� (�"!*� $�!�*� �',+(�

@�	���� $�"!+� "�#$&� �'"$,� � D�	
��
� (�(&$� (�*(!� �'(,+�

�
��� +��(�� &�,(!� �',+�� � 6���
�
�	�� &���$� ���(++� �'+*(�

6��
���� ��,$&� (��,*� �',!+� � %�����'���  ������ ������� �����

;�������� ,�",$� ,�"#&� #'!!(� � �"'#��� �����  ������ �����

;
������ ��$*�� $�(#(� ('$�!� � .�/�''�� ������ ������ � ���

;�	��� &!&� ���,#� �',$#� � 0�$��)��#	� ������  ����� �����

3���������� +�"*�� �#�(#(� �'&!"� � B����� (�(*�� $�(&!� �',$*�

G���	�� ��+*$� (�&"$� �'&,+� � >�������� ,��,(� +�,+#� �'$�"�

&��1�	2�� ��� �� �� ��� ����� � 3���=�� ,���(� +�*!,� �',$$�

��
��

�� �������  ��� �� �������� �����

�
<���C� E
�
����� ��� 
������� �
�
���
�� �� E
�
���� 0� 7�����		
���� 
�� �+
�
��
��� ��
�
�
�����������
�
���
����E
�
����;@����
��=�
�
�
�
�
 



�� 21 

#��������������		���������"	����	��	
��
�
�
(� ����
�� ��� ������ �� �  ��� ���� �
���� �� 
���6�� � ��
#
	����� ��� 	�� ������ 
����
���	��� �� ����� ����
����� ����� ��� ����������� ������� �� ��	����� 	��
�

�
������ �
���������
��
	
���������� �0���
�#��	
���0� ���	�����
��	
���������
�� ��
��	�	
� 
��������
��������	���� ���� ���
�����������������������
������
���6��
�� 
�����	
��� �� ���� +��	��� 	������� �� ���� ��
�	
����� ������ �		
�������
;(������
����*
���4 �
������������4 �
����0��������8���=���
�
F� 	��������������������
�����+������� 0� +������� 5����	��8�� ���������,��
���
�����������	���������
� +�����  ���	����������+��	���	�������	����
+�0������
#��� �� ����	���� �� 
� ��
�� 5�� ��� 	���� ��� � ���
��� �� ��� 
�� �� ��� � ��	�� ��
����
����
�
���
�#��� �����
������  �����<�����������
��������	
�����2�+��������
���5����
� �	����
�� �+
�
��
�������+��	���
��
���������#�	�������
��������	����������
���
�
����	���� 
	���������� ���
���� ���+��+�3���� ��+��������	
���
�� �+
�
��
���
	���
�����
����������3���������+�3����������	
�����������������
�
�����0����
	����� ��������2�������7������
�������2�������������������	����� ��
#
������
�  "������	
��������	��������������4 �
������
� �
���� � �	����� �� ����� 0� �� �
�
���� �� 	���	��
8��� ���� ��� ���	
���� 0� ���� ���
2�����
���� �� ���� �����	���� ���
���� �� ���� � 
�� ���� 1
	2��� 	���	�����
	����

� �
���5���������8	���� ��
� 
�������
#��� �������+�3����������	
�����	�������
)	�������#�����%�����������3���� �
�� ������������� �����������	������� ����
��	
��� �� ������ �
��� �� ����6�� �� �
�� 
��	
���� �� �� �9� ��� �� ������		
����
#	�������� (���� ���� ��������� ������ �� �
�
���� ����� 	�� �� ������� ��#
���
#��������������������5���	�������	�������������	
�����
�
����������)
�������
�	�����#�	����5�����
+�0����������������
		
����������
�����
	�����	��������+��
�� ������ �0����������+
�
������������+
������������	
���
�� ���� �
�
������ F
�� � +������ ���� �����
�� ��� 
�����	
������ 2��� 	��	�
��� � ,��
�����	
�� �� ���� +�3��� �
���� �� 
���6�� 0� �� ���� �������� 	���
	
���� ���
� ��� ��
#
���	
�	
���� 	�� �� ���� 3� ����� � �0���� ���8��� �� ���� ��6���� ��� 0� ����� ���	
���
��6���� �M������� ��� �����
	�� � �����
�� ��� 
�
��� ������������ �� ���� 9��
� ��� ������
�
�
+�� ��+�� ����� �� ���� +�3��� �
���� �� 
���6�� ���	�
	������ 2�+���� �
���� ����� ��
#�	���� ���	������� �� ���� 
������� ���	
���� �� ���� ��	
��� 
�� �+
�
��
���
��
�������������&&"�0��  !��
�
��������
		
�������#������
�������������
	�����+�����
	�������
	�
����2�����
���
�����	
�� �� ������ 	�� �� �� *
��� 4 �
���� ����� �� ��#
�� � ������ ���� � �0���
����#
	
���8����� �������� ����������+��
8��� � � ,�� ���������
����
+��� �9����
	�������� ������������5�����
�
�����������	��
����� �
��5��������������
�������	���
���������
�
F
� ���� +�3��� �
���� �� 
���6�� 2��� �
��� �� ��
�	
���� � ����� ��� ���� 
�� �+
�
��
��
��
������������	��3������� ��
�����������		
���������������	
�����������
����
��
���6��)��
� ������������  ��2���3�	
�������
�#���	
��+�3
���� ��+����
�
������� ��������
�
�������  !�0��  "��
�
:�� ������+
������.��	��:�������������������
����� �����
�����	��3������� ���
����8���� ���� ��� 
� ������	
��� ��� ����� 2�� #
3���� ���� ��� 	��	
��� ���� �
���� ��

���6����	��������8����#��	
���������
���	
������	��3����������������
	2��,���
	���� 
	��� ���� �
���� �� 
���6�� ����� ���+�	
���� ���� �
	2�� 
���
��	
��� 2���



�� 22 

��������� �����	
��� ��� ���	
�������� 	���������������� 	������
���� ��� 5��
�	���������������	��������
	
���
�#��	
��
�����	�� ����	����(�� ��
����
�
�����������)
�������	��)
������	2������ ���� +�3����
������	��8��������� ����
�
������
���6����������6���� ��������	�� �������
�
����0�����
����������9� ���
���
�
�����
�
	
�����0���	������		
�����
��	
�����
��������������
� ���� 
������
����������6	��������	
�������
������
���6��#�����
�#�
�����������������������
��
�#��	
�����
�
%��� ����� ������ ���� +�3��� �
���� �� 
���6�� ��
� ������� �� ��� ������ 2������
���������������
��	
������2�����+��	��
�������
�
�����
� ����������������	
����

�������� �� �� � �	���� �� ��� �
�
����� ���� 	�� ������ 
���� 2�� 
���	
��� �� ����
��
����� �� 	�6�
��� �� ������ �� #��� �� 	�	
��� ��� ����� ��� � ����� ����� ���
�#
���	
�	
��������	
���������� �	����0��� ����� �	�������	��
�������
,�
	����
����2	2�� �� �#�3������ �������6#
	
���� ��� +����8������������ ���	���� ���
����������
�
���+�3��	���������#
���	
�	
���0������ ��
���
����
+
�
������������
�������	�6�
���
�� #
���	
��� ��� ���� �	
��� 0� 	�� ���� �� �
�
����� 	����
+�0�� �� ���� ��� �����
��	��	��������������	
����������
�
����������  "���������	���
�����
����� ,��
�� ���� ����� �� �����
��� ����� ��5�
�
�� ���� �
�
���� �� & � � ����� 	���������� ��
����
	������ �� ��� :�� ��
����������
�� �� ���� �� ��	� ������ ����� 
� ��
	�� ��� ��
��
�	��	
� 
���� �� ��� �
�
���� ���	��� �� �&&"�� ���� 
�� �
���� ��� ����
��� ���
������������������
��� ����������������
�
%��� ��� ������ ���� ���	
���� �
���� �� 
���6�� �� ���� 5�� �� 
���������� ���� ������
����������������� ��� � 
������ ����6	������ �������������������
������ ����� ��
��
�
����
+
�
���� �� #
���	
�	
��� 2
���	��
�� �� ������ ���8��� 2��� 	����
+�
��� �� �����
������	
��� ���������	
����������
�
���������������
���������+�� �����		���
������
�
������2���	�	�����������	
������������� ������3�����2����������
5�� 2�� ��������� �� ���	��� �� � ��	
��	
���� ���� ��� ����� �� ���� ��	
��� 2���
��+������� ������	������� ���� 	������������������ ������6���� �����
�������� ����
� ������
������
���6���
��
%����������������
� ��������������������	������		
�����
��	
���0����	����� �����������
	���
	
���� )	�	
������ �� #
���	
�	
��� 	
������ ���
�� ���� 2�� ��� 
�
��� ���
�
�� ����	�	
� 
����	���� 
	������������� ��
�� �������
�������������������
����8����� ��� ��� ���� ��� 	����� �� 2�� ������ �	�� ������� �� ��� 	�	
� 
����
)	�	
�������������� 
����������2�������� ���
��
8������+���������	�6�
����
���
������
���6�����
�+�����
�
����� 	
�	������	
�� �	�	
���� ��� ������+
�
���� �� ���� #�� 
�
��� �� 
������� � ,��
���	
���� ���� ���
+��� ���	
���� �� ���� �
���� �� 
���6��� ��� 	�6�
��� 
�� �+
�
��
��
;���� ������ 	������	���� 0� 	�� ������=� �� 2�� �����	������� �� #����� ��� 	�6�
��� ��
���� ������ ��� ����	
��� �� �
	2�� 	�� ������ ��� 	�6�
��� 
�� �+
�
��
�� �#�3�� ��
� ����
�����������#
���	
�	
���)����������������� ��������������5�
�
	
������
������
�
����
���	
������� �	������ ����
�
����2������������	�������	������� ����	���
	���� 
	��� ���
����������������  "�����5������
�	
�
�������
��5��#������
��	����� ����������������������
�
�����0��������+
�
8�	
���������	�
�
������
��� 	������		
��� ��
��	
��� 2�� ��
��� �	�� ������� �� ��� �� ���� ��
�� �� 	�
�
��
#
���	
���� ����� �
���	
��� �� 2�� ��
����� �� ���� 	�� +
��� )��
� ������� �� ����
9��
� ��� ����� �� ���� ���	���� �� 	����	
��� �� �	������ ���� ����� �� ���� ��
�����
#
���	
�����
�



�� 23 

����
���
8�	
����������������������	
��������������	����� ��
�� ���������������
�� �������� 4 �
����� �� ��	
��� �� �� 	�� ��� �� ���� ��6���� ��� 2
���	��
��� �����
	�� �������
�
�����4 ����8�	��	�
���0�#��� ��
8���������6���� �����	�� ���������
�
�
����� ��� ��
���� ������ 
���� ���	�� �� ����� �
	2�� ��6���� �� �� ����� ��
�����
������ ���� �� ����6�� �� ��� #����� �� 
����
���� ����� ������� � ����� ��5�
��
�
	2�����6���� ���� 
�
����+������������#
3���	�0�����
	
����	����������������
����	��������������6���� ��������������������5�
��������
�
������������
+��5��
�������
������	���	�	
�����������6���� �����	�� ����������
�
����2�0�����	
���
���
����������������
�������	�6�
��������2������	��	�����������6���� ����
�
4 ����� ������ ������
�����#
���	
��������������4 �
����2�����	�
����������
	�6�
���� 	��	�
���� �� 	�� �������� �� �
�
����� �� �	���� �� ����� �����	
���
������ ���(�����8��������
�������5�
�����������	�6�
����2���� 
�
������9� ���
������	
�����������	����
	2��������
�������� ����
������
�������������	�6�
������
��5�
����� 
��������� 2�� 	�����
��� �� #���
���� �� ���� +����� � 
�
���� �����������
���� ���� � 
�� ���� � �	2��� �� ����� ���
���� #���� �� �������� 4 �
����� ��� ��	��� ��
�
5�
�8�0������	��#
��8�������	
�������������
�������	�6�
�����2��	�� +��
���
��������+��	���	������������������	��������	��������������	
����������� �	�����
��	��
�������
�
1�����#��� ������5���������+��������+�� ����	�#
	������������4 �
������2��
	�����
��� �� ��� ���+�� �� #
���	
��� ������� 	�,����� ����� )�	���
���� ��
)	��� ��
� 
����� ��+�� ���� � �	����� �� �
�
����� ���� ���	
���� �� ���� �
���� ��

���6�� 0� ���� )�	���
���� �� ��� +�3�� �� ���� ��	
��� �� ��� �
�
���� 2��� ���	
��� ���
�� �������������������������	
�������
���
8�	
������
�����������������
��5��
�� ��
���� �
������ 
�	
��	
�� ��� �
��� �� ���� 	
������ �� �������� 4 �
����� ����� ��
	���
���� �
�	��
+�� ��� �	���	
��� �� ���� ���	
��� �� �����	
��� �� ���� 	�6�
����
�
���
8�������
�
:�� �� �� 	�� ������ ����
��� ���� ���� 
��
	������ ��� � �	���� �� �
�
���� ��
������� 	��#
�� ��� �� ��	���� �� ��� �� ����� �� �� ��
� �� �� ���� �� �  "�� ����
	�� �� ��� ���
���	
�� �� ��� ���	
��� �� ���� �
���� �� 
���6�� �� ���� ��6���� ��� ��
	�� ������� �� ���� ���� ��
� ���� ��
� ����� �� �
	2�� 3�	
	
��� �� ����	��� �� ����
�
�
�����
�
	
�����0�������	���	
�����������	
�����������������
�
�������
�
�������������
�
�����0����
�� ����	������		
������������
�
�������,���
�������
������������
����������	
��� ���� ,��������5���������
�
	
������������������

�� �+
�
��
��0�������	�5����	�� +
������ �	�������
�
������0��������������
���	��������
����
������
� 
�������������������4 �
�����
�
��� �� 	���� �� �������� 	�� �� �� �5������ ������ ������ �� ���� 5�� ��� �
�
���� ��
����
���������#��� �������	
����� 
������������
+
�
�������		���������
�
����
�����������	
��� ���������	���
	
������#
���	
�	
���)�����;�
�����
���6���
���8������	
�����6���� �M�����=���
�
������������������������6	������������������������������	
�����
������
���6��
	������ ���� 	���
	
���� ����� �� ������ ������� �� ���� �� ��� 	������		
��� 0� �� ���
	�� ���� �� �
�
���� ������������ �� ������� ���� �&&'� 0� �  !�� ���� ��������
	���
	
���� �� ���� 	�6�
���� �� 	�� ������� �� �
�
���� � 3������� � ��� +
6�� �� �
	2��
������ ��� � ���8�� �� ���� 	�6�
���� ��� ���� ������	
��� ���� �� ���� ��� ���	
���
��6���� �M������� ��� #
���	
�	
��� ��� �  /� �� �����
8�� �� �� ��
��� ��� ����� ���
	�6�
��� 
�� �+
�
��
��� 0� ���� ������ 	��	�
���� 	�	
���� �� #��� �� 
������� ����
�	���	
���� �� ���� +��	��� 	������� �	�� 
������ �� ������� ���� )�	���
����
��
� 
����� ��
������ �� ���� ��	���� ��� ��� �� ���
� +�� �� �  �� �����
���� �����
������	
����������	
�������
5�
�8�������� �	������
�



�� 24 

:�� ����
��
	��������
��� ���������	�������	�����������
������
���6����	��
H#����I� �� �� ������ �� �  ��� 1��� �  $�� ��� *����� <����� 2�+��� ���	�
��� ��
����� �������� ��� �� �
��� �� 
���6�� �� 
�����	
���� ��� �� ������ �� �  �� ����
� �	����� � �0��
����� �� �
���� ���
	
������ �� ��� 4 �
��� ������� ���� #�������
���	
��������
�����
�����	
������.��	��:��������������
�
1������������������������	���
��������6��������������  ���2��2�+
������������
��� ����� �
��
#
	��
���� �� ���� �
������
���6��� ��� �
�����
���6���� ���� 	�6�
������
	�� ������� �� �
�
���� �� �
���� �� �� ���/� �� ���
� +�� �� �  "�� ����� �������
���	������������	
� ������ ��
� ��������������  ��;A�,#
	����=��(��������	����
�����	�6�
������������������� ������ ���	������������������  ��0��  "��������
	�6�
��� �� ��� � 
�� �� 	�������� �� 	��	���� �� �� ���
8�	
������ ��
�	
���� 0� ����� ��

�������2���
���������"/���
�
* �+,�#��-?���.���#�!&����4�"�'�����&/��('�$�#�6 "�$�������.�.��&�$�2�����5���$�

��#��6 �'�'��-���������
�

0

1

2

3

4

5

6

7

en
e-

99

m
ay

-9
9

se
p-

99

en
e-

00

m
ay

-0
0

se
p-

00

en
e-

01

m
ay

-0
1

se
p-

01

en
e-

02

m
ay

-0
2

se
p-

02

en
e-

03

m
ay

-0
3

se
p-

03

en
e-

04

m
ay

-0
4

se
p-

04

en
e-

05

m
ay

-0
5

se
p-

05

en
e-

06

m
ay

-0
6

se
p-

06

en
e-

07

m
ay

-0
7

se
p-

07

Vivienda

Euribor 12 meses

�
�
�

<���C�.��	�����������
�
��� ���	��� 	
����� ���	� 2�+�� ��	���� H�	2�I� �� �	��+�� �� �  "�� �� ��� �
���� ���
��	���� ��
������� �� �
	2�� � �� �� ��� ���� �� �� ��
+��� �� ��	� � ���� �����
����	
����������
������	���	��	
��������	���		
����
������	
��������������
	��
� �����
�����������������+��	���	������������	
�������������4 �
�������������
*����� <������ �� �&� �� � ���
� +�� �� �  "� ���3�� �� � �
�� ������ �� �
��� ��

�����	
���;����������/����$�"�/=�0���������	��+�����	��������������2�������
$�� /��
�
����
#��	
������������
������	�� ����������
�
����0�����
+�����2��� ����
���
���  !��  "������������ �"�/�;A�,#
	���$=���������������
� ����� ������  "���
�
�����
���6��� �
����������6���� ��������	�� �������
�
����#���������/�7(���
� ,������������������	
� �����$� �/�	��������
������� 
�� ����������������
����
�����
�
�����	�����������6���� ������������������������	
����������
������
���6����
�  "��������������� ����
���������������$/������	����������������������6���� ��
������ 
�� ��	�������;A�,#
	����=��
 
 



�� 25 

* �+,�#��-D���.���#�!&�������,���&#�$���&/�����'�/�"�'�����&/��('������'�#�(��/�'�$�
#�6 "�$�������.�.��&�$�2��������5���$���#��6 �'�'��-���������

�

0

1

2

3

4

5

6

7

8

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07(*)
�

�
;B=���
���������
� +�����
<���C�.��	�����������
�
�
* �+,�#��-<���.���#�!&�����$����/$�6 �&'�$��$�"$�$��"���#$�$�-��������'����#�(��/��

#�&#������$��<�$1�'�$��/�"��6 ��������6 ��#$����-���������
�

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07(*)
�

�
;B=���������
� +������
<���C�.��	�����������
�
��� ��� ���� �� ���� �
���� �� 
���6�� 0� �� ��	���� �� ��� �� ����� �� �
�
���� ����
� ��
���� �� 
����
���� 2��� �	��
������ ���� ���	���	
��� ��� 	�6�
��� 
�� �+
�
��
���
�������'�"/����
	
� +�����  !�������'/���3��
�����  "�����	�	
� 
�������
	�6�
�����	�� �������2���������������� �$/����
	
� +�����  !�2��������!�!/�
������������  "����� 	�6�
��������� �����2�����	�������� 	�	
� 
����������
� �!/����
	
� +�����  !�2�������$��'/���3��
�����  "�;A�,#
	���!=���
�
�
�
�
�
�



�� 26 

* �+,�#��-7���.���#�!&�����$'�/$'$'����.$��$#�!&�$&�$�����$����.�.�����#�(��/��
�&6 �5���$����$�"��6 �/���2�#�6 "�$�����-��<������

 

0

10

20

30

40

50

60

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07(*)

C. Comprador

C. Promotor

 
 

;B=�G��
��
<���C�.��	�����������
�
��� �� ������� ��
� ���� �� �  "�� ��� ���� ��� ����� �� �����
���� �� ���� 	�6�
���� ��
��5�
���� �� �
�
���� ;	�6�
���� �������� �
�
�
���� ���� �� ������ ������ �� 	�6�
����

�	��
���� ���� �������=�� 5�� �� 2�� �
������ �� ��  ��� /� ��� ������ �� 	�6�
���
	��������
��� ; ��'�/� �� 3��
�� �� �  !=�� ��� ����� �� �����
���� �� 	���
��� ��
���	
������������� ����
���������������������	�6�
������������������	
� �����
� /� 
� ��
	�� ��� ����	
�� �� ��� 	�	
� 
���� ����	���� �� �� ������ �� 	�6�
����

� ����������
�
��� 	������ �� ���� ������ ����	
���� �� 	�6�
��� �� ��5�
���� �� �
�
����� ���
�������
	�����.��	�����������
��
	��5�����������
� +�����  "�����������
������	�6�
����#��� ��
8�����	����
	2�����
�����	��
������ �"/���+����� 
�� ��
������� �� �  !�� ��� '&��/� �� �
	2��� 	�6�
���� ��� #����� �� 
���6�� ���
�+�� 	���
�	����
8�	
��� ������� ��� ������ �
��� �� 	�6�
��� �� 	�� ������� �� �
�
���� �� 2��
���	��������
��,����������$��/�����������	�6�
���������+��	���0�����"��/���
����	�3������2�������;7�+���'=��
�
1��� �� ������ �� �  ��� �� �
��� �� 
���6�� �� 	�� ������� �� �
�
���� 2�� ���
����
����������#
��	����� ���	�	
�����������������������������	
���2���#	�������
5�
���0��	�� ������� ����
�
������ �������������
�����1
	2���2������ ����������
�������#�
������+
����������	���������	�6�
���2
���	��
��	�����5������5�
�
�����
�
�
����� (� ����� �� 5�� ���� �
���� �	������ �� ���� �
���� �� 
���6�� ��� ��������
��	
��� �������������2	2����5��2�0������ ��������� ,�����������������
��������9��
� ���������2��#����������� ��������
�
�����
�
���#����	�	
� 
������������� 
����������2���������������������	����� ,��
�������� �� ��� 	�0������� 	���� 
	�� �	����� �� �������� ��� �� ��
� �� �� ���� ��
�  "� �� ���	���� �� ��� ���� �� ���� 	�6�
���� �� 2������� �� ��� �8� 5�� ��� �����
�
����
+��������2��������
�	�� ��������!/�����	�	
� 
�������	����� ��������
��!/������ 
�� ������������� ��������2����� #�� 
�
��� ��+�� ��� ������
����
+��2��
����	�
���2������� &��/�������
� �� �� �������  "�������+�3������ ��/���
�  !�;A�,#
	���"=��
�

�



�� 27 

4$5�$�3����(��/�'�$�I��$��'�"$�$�#�6 "�$����.�.��&�$��4�"�'�����&/��('�8>:�2�

��H6 �&�'�����<������

 

-�����.$'��"��$#��&�'�� ���<� ���7� �����

E������
����
	9�� � � ��

��������E47������������
�� $'((� ,'#+� +'#,��� �

������(�E47� $'$&� ,'($� +'�,��� �

�	9������F�	���������� � � ��

������$�5�����
���
�
�	��� �+,�#�+� �&#�(!"� �+,�*"#���� ��

������,������������������������H��
������� � !+'$H� !$'&H� *!'(H�

������+�3�	������������ (+'&H� �#'"H� %�#'&H�

���$���'�.�.�'� ?-;-�;���<� ?-;-�;���7� ?-;��;�����

E������
����
	9��� � � ��

����(���E47������������
�� $'$$� ,'�*� ,'!+�

;�����	9������������     
����(�(�5�����
���
�
�	��� ,,&�,�!� +,$�(�&� "#(�**,�

����(�$�3�	�������������
�������������E����� $$'+H� (�',H� �+'*H�

����������@����� $$'!H� �&'!H� �,'$H�

������������2����
�4?�		��� $$',H� (,',H� �&'(H�

�
;B=���
�����������
� +��
;BB=�1�	�� ���5����� 
���������
� +�����  "�
<���C�.��	�����������
�
�

* �+,�#��-����.���#�!&�����$����$#�!&��I�������&/$���'"�&�5������I��$��'�
89 :�-��7������

�

8

9

10

11

12

13

14

15

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07(*)
�

<���C��@��
�
��� ���	���	
��� �� �� 	�	
� 
���� �� ���� 	�6�
���� �� 	�� ������� �� �
�
����
��
������� �� �  "� 2�� �#�3���� ��� � ���� ���
��� �� ��� �� ����� �� �
�
����� ����
����� �� ���� 2������� ��� #���� ��� ���� ��� 	����� �� ��
������ ��
��� ��� � �0���



�� 28 

�#��8���	���
�������2�	��#����������	��������������6���� ��������	�� ������
�
�
����� 2�� ��
�
����� ��� ����� ��	���� �� ��� ����� �� �2����� #�� 
�
���� ��� � �0���
��	�
�
�������	�
	��������������
�������	�6�
�����	��������	��	�
�����������
��6���� ��� 2�� ���
��� 	����
+�
�� �� �#��8��� �� ��	���� �� ��� �� ������� �
�
�����
�� �����0������������#	����������+�3����������� ,���������
������
���6��0���������
���������	
������������
�
��� �������
	�� �� ���� ��
���������� ����
��� �� ���� ������ 	�6�
���� 2
���	��
���
��
������������ ���������
� �������  "��2����������� ��
#
����5�����
	2��
�����������������/�������������	�6�
������#��� ��
8����
���6��#
3���1�����������
	�6�
������
���6�����
�+�����'&��/���������6���� ���#��� ��
8��������
	2���������
2�� ���+�	
��� ��� ��
+��� �� ��	� � ��� 	�� �� �� ���
	� �� �#��	
�� ����� ���
�	����
8�	
���������	��������������������6���� ����
�
������8��� �
����������������6���� ���#��� ��
8����������D���
� �������  "�#��
����'�� ����;�'�������=��������8��� ,��������	��������
�������:�� ��
����������
��
;�&�'�����=�0���� ,�����	
���#������������6���� ���	��	�
������:���
����0�����
;�!�"�����=�������� ����������8����������6���� �����	���	��	
��������� �0����
�
#
	������� 5�� ����� �� �		��� �� ��� �
�
���� 2��� �������� ���� � ,�� ������ �
���� ��

���6�����  !�0��  "��
�
�
$��%���		��������������	��� ��	���������	�	������������� ����&�
�
�
������
� �	
����������� ������5��)��
	�����	�� ������ 
�������� �	���������
�
�
������������������
���
�	����
�����+
������+���������������
#
	�������
���� �
	
������������
�+���0�������+�����	
����#�	�����)��
	��
����������������
�� ��	
�� � �
�� �� ��� �
�
���� ��� ������� ��� ��� 
��
	����� ��� ����� ���
�#�	���
��
���5������
�
������������+
��2�� ��6��>������	
����������#��	
������
��
�����
#�	������	�� ���������������������� ����������	��
8�	
�������,#
	���������
�N�����
���	��
���������	������		
���0����
������
�
������
�
(� ����� �� 5�� ���� ��
�� �������
	��� �
����
+��� ��� 
��� 	����
�� ����� �� ����
���+�� ���	
������;� ������������3� ���������	
��� �
������� ����	�������=�����
2�	���������#��� �����	
����������5�����	���
������+�� �������	
�������	������
	��
������	������		
����(�� ,������)
������	
��� �
�������� �������#
	
��� ���
�
�
����0������	
���;.����0�E�
������  �=���
�
��� 
�#��� �	
��� �	�	�� ��� ��	
�� � �
�� �� ��� �
�
���� ���� � ���� 	�������� ���
�
�
���
�� �� E
�
���� �+��
��� �� ����
�� �� ���� ����	
���� �� �
�
����� �� ����� ���
�����#������������� ��� � ,���	�������� ���� �������
	����
����
+���� @�� �� ��������
�������������
	�����	
������
�
�������
��������	
��� �
���������
�
�����5��
2����
����+3���������	
����������������5���	��9��������
� 
��	
���������,�
�
���
�
��� � ����� 	���� 6��
	�� )��
	��
��� �� ���� ��	
��� �� ��� �
�
����� ��
� ���� 	���
� ��
���������������+�3��0�#��� ����������(�)���	���
����5����� �0���	����
�� ���� �� ��� �
�
���� 0� ��� ����	
��� 	�	
��� ��� ���	?� �� �
�
������ )��
	���
��8���+�� �����	�� ������ 
�������������������
�	
�����������	
���� �
�������
� ����	�����������6�� 
����	�����������
�
�������
�	
����	
������������	?�2���)��
	����������� �
�������&/�����3����������
�����&&!�0��  !��:�� ���������������������
	
��	
��������	�� ����������
	�� ������ 
���� �� ���� ��	
��� �� 2�� 
�	�� ������ �� ��� ������ ��� �
� ���� �'/� ��
�&&!���'/����&&'�2�������$ /����  !��	�
�	
�
����	����������	
���	�	
�����
����#�������
�
���������������������
�� �+
�
��
�����&&'��  !��%��������������



�� 29 

�� 	���� �� ���� �� ��� �
�
���� 
�	
��� �� ���� �
��� �� ��� �$/� ��� �3���� �������
���	
���� ��� ����
	
��	
��� �� ����
�� �� �  �� 0� ����������� �� �!/� �� �  !��
;A�,#
	�� �'=�� F�9�� ��� ����
���� ��� ���	���	
��� �� ���� ��	
��� �� ��� �
�
���� ��
�  "� ������� )��
	���� +������� � ,�� ���� �� 	�	
� 
���� ��� ���	?� �� �
�
����
;��+��#���=�5����������� ,����������
������
���6���
�
* �+,�#��-3����$�/�#�"$#�!&����$/�.$������6 "$#/������$'�.$��$5��'��@"��#$/�.$'�'�5���

���.$�����'/�6 $�������$�/$'$����.$��$#�!&��&/��$&�$������"��#���6 ���������$�
.�.��&�$��&�/(�6 �&�'�#�&'/$&/�'�89 :��-��7����7�

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

Constante Variación del Stock de viviendas Coste de uso
�

�
<���C����+���	
�������
��
�
(� ����
�� �� ���� ���������� �� ���� ��
� �	
���� 	���� 6��
	��� �� ���
8��� ����
���
		
������������	
���������
�
��������� ����	������������������������������
���)
� ��������������A�,#
	���&��������+������5���������
		
�����������������
�����
�	
�������	
���� �
������6�� 
����	������������  "����
���������+
���
����/������  '��������,������	������ ��������5����,���� ����
����
������
�  &��
�
���7�+���&�� ������ �������
		
������ ���� �����������
�	
���
��������������	
��
� �
��������
�
����������������)
� ��������������  "�����  &��1
	2������
		
�����
�+��
���� �� ����
�� �� ��� ��
� �	
��� ��� � ����� 	���� 6��
	�� ��		
������� ��
)���������6�� 
������� 
������
�
��� 
�	�� ���� ��� ��	
�� � �
�� ��� � ���� 	�������� �� ��� �
�
���� �� �������� ��
�6�� 
������� 
��������������
�������������������'/����  "��� 
������5�����  '�
����������+
�
��������	
����4 ����8�	�����
����������	�� +
�������� �	������
����
�
������  &�����������������+
�������)
� ���������/��
�
%�����������������7�+���� �� �������������
		
���������	
��� �
��������
�
����
����� �� ������� �  "��  &�� (�� 
����� 5�� �� ��� ��+��� 
�� �
���� ����
���� �
	2���
���
		
������)���������6�� 
������� 
������
�
�
�



�� 30 

* �+,�#��-���
$�����5'��.$��E�$A�'/$���2�"����##��&�'�����$�/$'$����.$��$#�!&�
�&/��$&�$������"��#���6 ���������$�.�.��&�$��&�/(�6 �&�'�#�&'/$&/�'��-��7������

-6

-3

0

3

6

9

12

15

18

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

T.V. Precios observados Ajuste y Predicciones

 
<���C����+���	
�������
��
�
�
4$5�$���������##��&�'�����$�/$'$����.$��$#�!&��&/��$&�$������"��#���6 ���������$�

.�.��&�$�89 :�����<������
�

��������
4$'$����.$��$#�!&����"��#��'�

&�6 �&$��'��5'��.$�$�
�����##��&�'����/$'$'����.$��$#�!&�

���"��#��'�&�6 �&$��'�

(##+8#,� �$'!#� ��

(##"8#+� �#',(� ��

(##&8#"� �� �$'&&�

(##*8#&� �� �#',!�

(##!8#*� �� ��'(!�

�
<���C����+���	
�������
��
�
7���� ��	��8��� ���� �
�
����� ����� ��	
��� � �
��� ��� 
����� �� ��'"��� � 0� �� !"�� �
����� �� �  �� 0� �  !�� ���	�
��� ���� �� ����� 5�� �� �  &� �
	2��� ��	
��� ��
�
�9�������������������'$����������� ����	�������� 
 
 
4$5�$�-��������##��&�'������'�"��#��'�6 ����'�����$�.�.��&�$�"���6 �/���#�$��$����

���D������
�

�������� ���#��'�&�6 �&$��'��5'��.$��'� �����##��&�'����"��#��'�&�6 �&$��'�

(##,� �",$'*#� �
(##+� �*&('$#� �
(##"� (#"&'$#� �

(##&� � (�,+'�"�

(##*� � (�++'"!�

(##!� � (�*$'+&�

�������
<���C����+���	
�������
��



�� 31 

'��(��
�
� �������������	������	�	�����
�
�
����� ���������
	���5��)��
	�����	�� ������ 
�������� �	����������
�
������
+����������� ���������	��	
������� ��������������	
��������
�
������
�6�� 
�����������������#��	
���������	?����
�
����������������
����
+��0����
	�������������
�
�)
������� �	����������������
�
����0������� �	����������
�
����	�� ���	�
����
������ �	�������������5�
�
+�
����	���
���	��������	����� 
����
����������	
��
���������
	
������
�
�����������������������5�
���������������
�
����� ���
����
����
������������
	
������
�
���������	
���	�����	����� ����������+
�����
�

*2�O�;4 P2=M�4 P	=�O�#;0��Q2=���������������������������������������;�=�
�
1���� H*2I� �� �� ��5�
��� ����� HQ2I� �� �� ���	?� �� �
�
������ 5�� �� ������
������	
����� ��� ����� �� �� ���
	
��� �� �
�
���� �� ������� ���� �� 	����� 
����� �
H0I�������������� �����
�
��� �� � �	���� �� ��� �
�
���� 	�� �� �	�
���� �� 5�
�
+�
�� �� ��	��8�� 	������ ���
����+
�
����������������� ����
�
������
������� �������+
�
�����������
�����

����
�������� 
�� ���
������
�

%2�O�*2�M�;
�K�7�R�1���∆%2=���������������������������������������;�=�
��
1����H%2I�������	
��������
�
�������6�� 
����������H*2I�������5�
��������
H
�7I������
�����
���6����
����
�����������
����������
� ��������H1I������
#�	���� �� ���	
�	
��� 0� H∆%2I� �� ��� )�	���
��� �� ���
�	
��� �� ��	
��� �� ���
�
�
�����
�
(��������� ���� 	��	
���� ;�=� 0� ;�=� �+����� ��� 5�� �� ��	
�� �� ��� �
�
���� ��
�6�� 
���������������#��	
���������������� ������������	?����
�
�����0����
	�����������
��

%2�O��;0��Q2��:?=������������������������������������������������������;�=�
�
1����H:?I�����	����������������
�
�����#
�
���	�� �C��
�

:?�O�;
�K�7�R�1���∆%2=�
�
(����#��	
���;�=������������
�����
�+���)������5���	�9�����+������� �������
�
�
������ 	�� �� �� �� 	���� ��� ���	��� �� 	��	
��� �� 2������� �
����� �� ��8����
�� ���,#
	���0�����
�� ����	�	
� 
���������	���� ����
�
�
�
�
�

                                                 
1 E6�������;�  �=�0�����+����0�����20�;�&&"=��



�� 32 

�
�������������������������� ����������������������������)* �����������������
�
�
�����������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������)* ����
�������������������������������������������������������������������������������������������+ * ,��
���������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������
                                                                
                                                                                    ���������������%* ��������%* ����������������������������������+ * ����������������+ * ����������������
�
�
4 ������	
����������
������
���6���#�3���������,������� �0���������� �����
��	
��� �� ������ 4 �� �
�� �� ����� �� ��� ���� �� ���� ��	
��� �������� )�	���
����
)��������
���� �� 	���
��
���� �� �
	2�� ����	
��� 	��� ��� 5�� +�3����� ��� ���
���
���,������0�	�	������ ,��������	
�����
� ���5�������� ,�����
�+���� ��������
����������
�
����� �	��������
�
�����
������	��,	���+,�
	�� �����	������+������5���	�9���
���
�+��� �� 	��,	��� 	�	�
	�� ;	�	
� 
����� � ����� �
���� �� 
���6�=� 0� ���
�+���
�
�������������
��� �	������	���;	��	
�����2�����������	
�����
�#������	�����=�
���� 	�� �� ���
�+��� ����	
���� ;#
�	��
����� ��+��	
��=�� ���� ��� ���
�+��� 5��
)��
� ������	������ ��
#
	�	
������	��������8���
�
(� ����
�� �� ����� ����� ������ �� 2�� ��
��� ��� � ����� ��	�,�
	�� +������ �� ���
#��	
��� �� ��	
��� ����� �� ;�=� �� #��� �� 5�� ��� 	��	
��� �� ��
� ��� ��
�
8���� �����
#	����� ���
�
���� �� ���
�	
��� �� ���� ��	
��� � �
��� ���� � ���� 	�������� ��
�6�� 
����	���������������
�����  "������5����#��� ������	���
���	
�������
�

���������J�∆∆∆∆PHt = α = α = α = α21 + ββββ21 ∆∆∆∆KHt  + ββββ22 Ckt + µµµµ2, t�

�&+��'�'������'���'����'�

�$�+6 �/��� �'/�6 $#�!& �
����	���
��4����		
������

H0:ρ1=ρ2 =... =ρ k
 =0 

α21 �$'+�"��
�&'*#"" �

��������
	�� %��+��(��	
����

β21 %$'!!"#�
��%,'�&"* � Q10:�!'**,+ #',+��

β22 %#'!$#+�
�%�+'"�!! � Q11: !'!#&� #'+$!�

 � Q12: �#'$"$ #'+*,�

�)����
	���I�($ 5
���I�$'"$�
%�"�

���%�C1��
	�I�%,+'+"**� �
����E����I��'&!,��

40�I�,'(($$� ����	���
���	����������	/�
%@
	��

���;?J�	�I�,'$&�,�
7����������

�'+!"#�
6	����4�������

#',+#(�

��������� �����
�������
�������������������
���������
����<���C����
� �	
��������
���

                                                 
2 E6���*������8����8�0�<��
����;�  "=���

E
�
����K��	�
�� E
�
����K���� 

α α α α     (((( 



�� 33 

1���C��
�
�B J����#��'�����$�.�.��&�$��&�/(�6 �&�'�#�&'/$&/�'��F��#
��	�� ������	
��� �
��
������ ���� � ���� 	�������� �#��	����� ���� �� �%:�� ����� ���� ����� �&'$� 0� �&'!� ��
�	��������
� �	
�������
8�����������
�������������������
�	
����+��
�����������
� �����7	�
���� �����������	
���� ����
�
����������
���������&'"�0��&&$���
� ������� �����������
	�����
� ������������
�
���
����<�� ����0������&&�� ��
��
�
8�����������	
�����
� ������������
�
���
����E
�
�����
�
KB J� /�#G� ��� 
�.��&�$'�� F� ��
�
8�� ��� ��
� �	
��� ���	���� �� ���� :����� ��
E
�
��������@�����&'����&&��0��  ���1���6��������9��
� ��������)
� ����F��	?���
����
���������
�
�������� 
������	�����������
� �����������6��������
�
	
�	
������
����3�	
	
������
����
�
���J� )&��#�� ��� "��#��'� ��� #�&'�6 ��� :��������� �� ��� ��
� �� � .��� �  � O� �  ��
��+�
	���� ���� �� �@�� 0� �� ��
�
8�� ����� ��� 	������		
��� �� ������ �� �6�� 
����
	����������
�
�GJ���'/������'������$�.�.��&�$��F��#
��	�� ���
�

:?�O�
�K�7�R�1���∆%S ���
�
���C�

��
��4J�4�"������&/��('������'�"�('/$6 �'�$��$����"�$ ��"$�$�#�6 "�$����.�.��&�$��F�
�#
��	�� ������ �
����������������������+�
	������ ������ ���������.��	����
��������
�

�J� 4$'$� ��� ��"��#�$#�!&� ���� /�#G� �@�'/�&/�'� ��� .�.��&�$'�� F� ������ �� ����
	��������;��"�/=�������
������������	
���� �
���������
�
�������' ������0����
��������
����������/����	��	�������
	�������������
�

∆∆∆∆�B �C�
$��$#�!&� $&�$�� �'"��$�$� ��� ��'� "��#��'� ��� �$� .�.��&�$�� F� 2�� 	��	������
	�� ������� �
���	���������	
�����	�	
������� ������� ���������������0�
�������������	�����$�
�

F
�+
�� ���#��� ���	
��� ���
	��
�	��0�	�� �����
�+��)����� ��� �������� ������
����
� �	
�����������
���� ��	�� ���+�� ���)
���	
����� ���
	��
���
��������
���������
����
+������2�+
�����������	?����
�
������ �����
�
�����
�
	
�����0���
	���� �� ���� �� �
�
����� %��� ����� �� �	���
�� )	��
�� �
	2�� ���
�+�� �� ���
#��� ���	
��� � ���
	�� �� #
�� �� �+���� ��
� ������ 	��� +����� ����
�����
�������
	�����

                                                 
3 E��*������8����8�;�&"'=���
$�E��*������8����8�;�  �=� 



�� 34 

*�<�*�@:�(F�.�.��LA*T<�:(F�
�

.�����L ��0�%��E�
����;�  �=��S ���
	�2������
	��U 
�2����	2���	��
��
	�C��2�	���
�#��U �� ���
��
��2���
�����
����������
�
����������������� ���������"���
�
������8� %��6��� G�� 0� ��� ��8�� ;�  "=�� (�,�
�
�� ��� ��	
�� �� ��� �
�
���� �� ��������
�
����������
�
������� ����������

������� � "��
�
���� A�� ;�  �=�� 72� �
� � ��
�� +2��
��� �#� 2���� ��
	�C� �� �����������
	� �
�
�V�
�����
��� �! �����"������� ����������������
�
����+����� G�� 0� (�� ����20�� � ;�&&"=�� .��� �� ���� +����� 
�� �2� 4 Q� 2���
��� � ��?���
������ ��������
��� "�;$$�=�������" ���"�"��
�
*������8����8��G��;�&"'=��4 �����
� �	
��������#��	
�����
����
������
�
�������
���������
����������
�
����������������� ������������
�
*������8� ���8�� G�� ;�  �=�� ����� 
����� ��� ��� � ������ �������� ��� ���� �������� ���
#�#����
��:���������	���� 
	�����A��������:�3��A�������(2��������A��������
T���������
�������$��
�
*������8����8��G��0����<��
����;�  "=��%�	
�����E
�
��������������&'$��  !�0�
������
�� �+
�
��
�>�� �� ����
�
�



�� 35 

)&��#�������+,�#�'�
�
A�,#
	����������	
��������������������
�	
������������%�.��������������0�����8������&'��
�  " ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
A�,#
	����������	
�������������
���)����3�����
�� �+�����
��������������&& ��  " � � �
�
A�,#
	����������	
���������S 
���	�����+�������
���������-��
	��&& O�  ����&& ��  " ����� � �
�
A�,#
	��$�������	
������������������
�	
���� �
����������%�	
������
�
������%:���&'��
�  " ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
�
A�,#
	����������	
������������������
�	
���� �
����������%�	
������
�
�������5�
�����
�%:���&&"��  " ����������������������������������������������������������������������������������������������� ���
�
A�,#
	��!�������	
������F��	?����
�
�������
�������
������&'$��  !����������������������� �$�
�
A�,#
	��"�������	
������������������
�	
������������F��	?����
�
���������������������������� ���
�
A�,#
	��'�������	
������������������
�	
������������%�.�0�:������		
������6�� 
����������
�&& ��  " ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
�
A�,#
	��&�������	
������������������
�	
������������%�.�������
������
�
�������6�� 
����
�������&&!��  !�������������������������������������������������������������������������������������������� �!�
�
A�,#
	��� �������	
���������E
�
�����
�
	
�����0����
�	
�����������9� �����2��������
���
����
�������&&���  ! ������������������������������������������������������������������������������������ �!�
�
A�,#
	�����������	
���������E
�
�������� 
�������:��
#
	�������#
�����+�����
(���3��������&&���  "����������������������������������������������������������������������������������� �"�
�
A�,#
	�����������	
���������E
�
������
+���0�������		
����#
	
�����
�������
�������&" �
�  " ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �"�
�
A�,#
	�����������	
�����7
������
���6����	�� ����������
�
����0���
+�������	�� ����
�&&&��  " ����������������������������������������������������������������������������������������������������� �$�
�
A�,#
	���$�������	
������1
#��	
������������
������
���6��������	�6�
������	�� ���������
�
�
����0�����
+�������	�� �����&& ��  " �������������������������������������������������������� ���
�
A�,#
	�����������	
��������:������ ������������������	�����   ��������	�6�
���	��	�
�����
������������
���� �
����� �	������&&"��  " ��������������������������������������������������������� ���
�
A�,#
	���!�������	
��������������������
�	
�����������F������
�����	�6�
���
�� �+
�
��
����
���� �����0�	�� ���������&&���  " ����������������������������������������������������������������������� �!�
�
A�,#
	���"�������	
��������*��	
���(2�����*�����
����
+����2������;/=��&&!��  " ����� �"�
�
A�,#
	���'���%���
	
��	
�������
������
� ��	������������
�+���)��
	��
������+����������
��
� �������������������
�	
���
��������������	
��� �
��������
�
�������6�� 
����
	���������;/=���&&!��  ! ��������������������������������������������������������������������������������� �&�
�
A�,#
	���&��E������+���������3�������0����
		
�������������������
�	
���
������������
��	
��� �
��������
�
�������6�� 
����	�����������&&!��  & ����������������������������������� � �
�
�
)&��#�����/$5�$'�
�
7�+��������	�������
�
��������������%�
�	
������ ���
�������  !��  " ���������������������"�
�
7�+������:�� ������������
�
�������
������������:�� ��
�����(������ �����  !��  " �����'�



�� 36 

7�+������7���������
�	
��������:�� �����������
�
�������
������������%���
�	
�����  " ��&�
�
7�+���$��%�	
���������	
������
�
������
+��B�����:�� ��
�����(������ ��� ���������������� ���
�
7�+������E
���������
�		
������+������������:�� ��
�����(������ ��� ��������������������� �'�
�
7�+���!��*��	
���E
�
�������
	
�����:�� �����������
�����������
�
���������������
:�� ��
�����(������ �����  ! ��������������������������������������������������������������������������� �&�
�
7�+���"��*��	
���E
�
�������� 
������7�����		
����
�� �+
�
��
������
�
������������
	������		
�������%���
�	
�����  ! ������������������������������������������������������������������������ � �
�
7�+���'��:�6�
������2�����������	�� �������
�
�����7
������
���6��;B=�0�E��9� �����  ��
�  " ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �"�
�
7�+���&��%��
		
�������������������
�	
���
��������������	
��� �
��������
�
����;/=��
�  ���  & ����������������������������������������������������������������������������������������������������� � �
�
7�+���� ��%��
		
������������	
���� �
���������
�
��������� ����	����������  $��  &�� �
�
 
�


