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resumen

el último ciclo del mercado de vivienda en españa, comprendido entre 1997 y 2013, destacó 
por la intensidad de las fases de auge y de recesión. La economía española sufrió las consecuencias 
del comportamiento del mercado de vivienda. desde 2014 se viene observando en españa una 
recuperación moderada de dicho mercado, de forma equivalente a la registrada en la mayor parte 
de los estados miembros de la eurozona.
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abstract

the period between 1997 and 2013 in the housing market in spain was marked by the strength 
of the market rise and the later recession. the spanish economy suffered the consequences of 
such behaviour in the housing market. since 2014 there has been a slight recovery of this market, 
similarly to such recovery in most member states in the eurozone.
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1. Introducción

��	ú���m�	�����	���	m������	��	��	��������	��	����������	��	��p���	�u�����	u�	
p������	��	���mp�	��mp�������,	�p��x�m���m����,	�����	1997	y	��	p��m��	��m�����	
��	2013.	��	���p�	��	�u��	������������	��	��	p������	1997�2007	��	p�������	�u�����	
má�	��	���.	����.	��	f���	��	��������,	1997�2013,	�u��	����	m����	��	����	����.	
��	�����	������	fu�	��p�����m����	��u����,	�����	��	��	���p�	��	�u��	��m�	��	��	��	
��������.	

.. .....t. .. ... ............. .. ............... y .. .b.......t. .. ... ..é..t.. 
�p�������	���u���	��������	��	��	p��m���	���p�,	m�������	qu�	��	��	f���	��	��������,	
��	����������	���	�ju���	�f����	�����m����	�	���	���������	��	��é����.	��	����	���u���	
���p�	��	p���uj�	��	����p�������	�f������	��	��p���	��	���	��j��	��	�h�����	��m�	
....t.t........ .............. D.... .. ..g..... .....t.. .. 2013 .. ....... .. v.v...... 
h�	p�����	�	���������	u��	�u���	f���	��	���up�������,	���	��	qu�	u�	�u���	�����	��	
��	��������	h�	����	���	p��m����	p����	��	2015.	

��	 ��	 p�������	 ���b�j�	 ��	 ���um�,	 ��	 ���	 ���	p��m����	 �p�������,	 ��	 ����u����	
���	p�����	�����	��	��	��������	��	�u�	���	���p��	��	�u��	y	��	��������.	��	��	������	
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�p������	��	��m����	��	����������	���	�����	��b��	��	�����mí�	��p�����.	��	��	�u����	
y	ú���m�	�p������	��	�����.��	���u���	��	 ���	��p�����	má�	����������	��	 ��	�u���	
���p�	 ��	 ���up�������.	 ����	 ú���m�	 ��	 ���á	 �������������	 ��	 ����	 ��	 ��p���	 ����	
��mb�é�	��	��	m�y��	p����	��	���	p�í���	��	��	�u��.���.	

2. 1997-2013. Un ciclo abrupto. Del gran auge a la recesión

2.1. La etapa de auge 1997-2007

��	�����mí�	��p�����	�����	u�	�����	h��������	��	p�������	��	�u��	y	��	��p������	
�������	�	��	����u����	���	m������	��	��	��������	��	���	ú���m��	50	����.	���p��	p������	
.. f...t. .x......... .. ...h. ....... f...... ... ...............t.. . 1970-74 y 1985-
1990.	��	ú���m�	p������	��	���h��	��������í������	h�	����	��	��mp�������	�����	1997	y	
2007,	�uy�	����������	h�	�f������	��	f��m�	�����b��	��	�����	�������	��	��	�����mí�	
��p�����.	 U��	 ����u����	 �qu��������	 �u��	 �u���	 ��	 ��	 m�y��	 p����	 ��	 p�í���	 ��	 ��	
�u��.���,	����������	p��	�u	����������	���	�����	��	I������,	����u���	y	��p���.	

��	 �um����	 ��umu����	��	 ���	p������	��	 ���	���������	 �����	1997	y	2007	 fu�	
���	194,3	p��	100,	������p��������	�	u��	m����	��u��	���	11,4	p��	100.	��������	��	
......t. .. ... ....... f.. .. .x......... .. .. ............... .......z... h.... .. ...-	
�����	��m�b�������,	������������	���	��	��������	��	��	�u��.���	y	��	�mp���������	
��	��	m�����	ú����,	��	�u��.	��	p��í����	m��������	�mpu�����	�����	��	B����	�������	
�u��p��	(B��)	�u��	u�	��u����	���á����	�xp������,	����b��	��b��	����	��	��	�������	
��	�xp���m������	p��	���	��p��	��	�����é�.	D����	���	����	��h����	��	��é����	h�p��	
�������	h�bí�	����	�bj���	��	u�	�mp���	����������,	��j����	��	���	u�	p���u���	�x��u�	
����	��	���������	��p������.����.	

�u����	���u���	��������	��	�������	��	���	p�������	��p��u�������,	qu�	���	p������	
.. ... v.v....... ....í... ... ....... .. .. q.. j..t.....b... ... f.........t.... y q.. .. 
����b�	���������	u��	�mp���	bu�buj�	��	���	m�������	��m�b��������,	��b��	����	��	
��	�����������,	��	hub�	�p����	��������	�����	��	B��.	S�	h�bí�	�x�������	��	f����	
.... .. q.. ... .é....t. .xt....... ... .....t..b... ...b..... ... .... ....... .....t...... 
����	��í	��m�	��	��	��u��	�x������	���u�����	mu�u���.���,	����	qu�	����b�	muy	��j��	
��	p���u�����.	

��	 �áp���	 ���m�	 ��	 ���������	 ��	 �u����	 p�é���m��	 ���m����	 ��	 ��m����	 ���	
..b....... y ..t. . .. v.z ....... ... ..é..t.. (G...... 1). L.. ..y.... ....... .. 
���	���������	 f�����������	 ��mb�é�	u�	m�y��	����u��m�����	p��������	��	 ���	h��	
�����	���������	�	��	��mp��	��	b�����	��	����um�,	��	qu�	��f��.�	��	�����m�����	��	
��	�����mí�.

	��	��é����	���������	��	��m�b�������	�����������	������	�	u�	���m�	m����	��u��	���	
20,2	p��	100	�����	1997	y	2007.	��	�����m�����	������	���u���	��p�����m����	��u����	
��	��	����	��	���	p�é���m��	�	p��m����,	�uy�	�um����	m����	��u��	��	���h�	p������	
��������	��	33	p��	100.	���	p�é���m��	�	��mp�����	��	��������	�um�������	�	u�	
���m�	���	20	p��	100.	
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��m�	 ���pué�	 ��	 ��mp��b�,	 ��	 p�é���m�	 h�p��������	 �	 p��m����	 ��m�b�������	
.. ... ......t. ............ .. ..t.v. ... ......g... q.. .. ..é.t... . ......... .. 
��������.	��	���	p�é���m��	�	p��m����	��	�������	p�����m����	���up���	���	���u����	
....t.... .. ......t. .. ..t. v..... ... v.v....... ............... .. q.. ... ....... ........ 
��m�	pu��	��mp��b����	���pué�	��	2007,	��	u��	f��m�	u�	�����	���má����.	

���	p�é���m��	��	�ub������	��m�b�������	�up��í��	��	1997,	��	������	��	��	f���	��	
�xp������,	m����	���	40	p��	100	���	���ju���	��	��	�������	��	p�é���m��	��	������	
p������	 ��	 ��	 �����mí�.	��	 2007	 ���h�	 p������p�����	h�bí�	 �������	h����	 ��	 60,4	
... 100. D. ... ..... v.v. .. 17.550 ......... .. ..... . ...... .. 1997.. .. ..é..t. 
�	 p��m����	 h�bí�	 p�����	 �	 �up����	 má�	 ��	 300.000	 m�������	 ��	 �u���.	 ��	 1997	
.. ..... ... ..é..t. .....b....... .q..v..í. .. 18..4 ... 100 ... PIB.. .....t... q.. 
...z .ñ.. .....é... .. ...... .. 2007 ...h. ........... .......í. .. 102..9 ... 100 ... 
PIB. D.. t...... ....x...... .. ...h. ............... ...........í. . ... ..é.t.... 

GRÁFIco 1
cRéDITo hIPoTecaRIo. TaSaS De vaRIacIón anUaL (a 31 De DIcIeMBRe)

(en %. Serie anual, 1987-2015, previsión, con datos de julio)
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�	��mp�����	y	��	������	��������	��	h�bí�	���������	��	���m����	��	��	p��m�����	y	
������u�����	��	���������.

D.... 1998 ... ......t.. b......... .. ... ...t...... .. ..é..t. ....ñ.... ........ . 
... ...f....... . ... ..é.t..... L. .......t...... .. .. ....v. ............... .... . .......... 
��b��	����	��	���	m�������	m�y�������	���������������.	S�	p�����b�	�	�����	p��.�,	����	�	
30 .ñ.. . ......... .. ...... .. .. .t... ......z..... .....t... q.. .. ............... ..y....t. 
��p����	��	���	m�������,	�	p�����	��b��	����	��	�m�������	��	���u���	h�p���������,	��	
���	 �	p��.��	 �u��������m����	 ��f�������,	 ��	qu�	 ������p�b�	p��b��m��	 �	 ���	 ���������	
.. ..é..t.. F........ ...... ...h.. ........ ... q.. .............. .. f...t. .x......... ... 
....... .....b....... y .. v.v...... ... ....ñ... ..b.. t... ... .. ...t. ...... .. .. .t... .. 
�u��	�����.���,	��	qu�	�mp����	u�	fu����	�um����	���	����u��m�����	�x������.	

...t.. 1998 y 2007 .. f......z..... ..... 8..5 ......... .. ..é.t.... h...t....... 
p���	��mp��	��	��������	���ú�	��	B����	��	��p���.	��	��m����	��	��������	���u���	
........... ...... ... ... fl.j. .....t.... .b.......t. y . b.... ........ ... .. q.. ...t... 
��	�mp�������	p��������	��	��	b����	���m���.	D��h�	p������	��	���	f���������	y	fu�	
��u��	�	�u	��.	p��	��	�������	��	p�b������	�x����j���	������	�	���b�j��	��b��	����	��	
��	������u�����	��	�u����	���������.	D�	637.000	�x����j����	����������	��	��p���	
... 1998.. .. .... . 4..5 ......... ... 2007. .. ....... ......t.. h..t. 2011.. .ñ. ... .. 
qu�	��	�����.�	��	�����	má�	�������,	6,7	m�������,	��	12,2	p��	100	���	���ju���	��	��	
..b....... (G...... 2). 
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GRÁFIco 2
PoBLacIón exTRanJeRa en eSPaña, 1998-2015

(Miles, a 1 de enero)

FUenTe:	In�.
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Ju���	�	��	m�y��	��������	��	h������	��������	��	���h�	��m��������,	��	��m����	
���u���	 �mpu�����	��b��	 ����	p��	 ���	 fu�����	�xp���������	��	��������.�����	��	 ���	
p������	��	��	��������.	D������,	pu��,	��	�mp�������	p��������	��	���	��mp�������	
����������.	��	p�����	��	u��	��������	m����	��	90	m�����	�u�������	�qu����í�	��	1997	
�	4,3	��������	m�����	��u����,	m������	p��	��	������p��������	���u����	���m������	���	
In�.	��	2007	���h�	p�����	�qu����í�	�	�u���	�����	��	������	�������	m����	��u��.

��	 ���up�������	 ��	 ��	 �f����	 ��	 ��	 h�.�	 ��p����,	 �����á�����	 ���������	 ��	 ����	
m�������	��	���������	��	 ��	���p�	��	�u��	�����.���.	A	p����	��	 ��	 ����������	 ���	
��������	��	��	��������	��	h������	(����������	y	��	��m��������),	��	�úm���	��	���	
�������	������u����	�up���	��	�����m�����	����	��	 ���	h������	��	����	p������.	��	
p��qu�	��	���������	��	��p���	��������	u�	fu����	�um����	��	��	p������	�����.���.	
D. ... 21 ......... .. v.v....... f......... .x..t...t. . ...... .. 2001.. .. .... . ... 
��	24	m�������	��	2007,	��	qu�	�mp����	u�	�um����	m����	��������	��u��	���	2,2	p��	
100 ...t.. 2001 y 2007 (G...... 3).	

��	p������	��	fu����	�um����	��	��	�u���	�f����	��	���������	���u���	f���������	
p��	 ��	 p��í����	 u�b��í�����	 ������������	 �	 �����	 �����,	 �����	 ���	 �yu���m������	
............ .... ............ b..t...t. ... ..... ... ............ ... ..t......t. .... 
f���u�����	��	�����	�����������	p���u������	y	��	��	�������	m�����mb������.

��	fu����	��p��������	��	 ���	mu����p���	��	 ���	 ��������	���������	���	p������	
.....t. h.z. ........ . ... ....v.. v.v....... .... ...v...... .. ... ...fl.q....... 
.......z.. ........ D..h. ......t......t. f.. ........ . .. ......v. ............... . 
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FUenTe:	In�	(������)	y	M���������	��	��m����.

GRÁFIco 3
eSPaña, núMeRo De vIvIenDaS a FIn De año, 2001-2014
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��	�u���	������u�����	 �����������	p��	p����	��	 ���	 ��j��	��	 �h�����,	 ��	 ���	qu�	 ��	
�u���	 ��	 ���	 p�é���m��	 ��m�b��������	 ������	 ��	 ���	 ��������	 ��	 ��é����	 �up���	 ���	
p��p��������	�����	�������	p���	��	���ju���	���	�����m�	b�������.	

��	2007,	�	��	�������	��	��	������,	����b��	��	m���h�	�bu�������	p��m�������	��	
���������.	��	���	b�������	b��������,	��	��p�����	���	��	���	��j��	��	�h�����,	�bu��	
��b��	���	�������	b��������	���������	���	��	�������	��m�b�������.	��	�����m�����	��	
��	�����mí�	���u���	��p�����u���	��	��	p������	1997�2007.	��	�IB	������	��	�é�m����	
������	�	u��	����	m����	��u��	���	3,9	p��	100,	m�������	qu�	��	���������	��	��������	
(............ ............) .. h.z. ... ... 7..9 ... 100. 

.. ...... .. h.z. ... ... 3..6 ... 100.. ...............t. . 588.500 ....... . j....... 
......t.. .. ...v... .é....t .xt..... ......z..... .. f...t. ......t. .. .. ..... .xt..... 
y	��	b�j�	�um����	��	��	p���u��������	�up��í��	�������	�mp��������	��	qu�	��	h�bí�	
�������	���	m�j����	��	��p������	��	��mp����	��	��	�����mí�	��p�����.	

2.2. el pinchazo de la burbuja. La fase de recesión 2008-2013

... .. v...... .. 2007 .. ....t. .... ...t..... ...... ............ ... ..t.... u........ 
�����	��	h�bí�	���u��.���	u�	���ju���	��	��é�����	h�p���������	��	muy	b�j�	�������	
(subprime)	p��	u��	�u���í�	��	���������	��	500.000	m�������	��	�������.	���	��é�	
�����	 ���u��.����	 ��	 ���������	 �	 ����	 ��	 �����mí�	 mu�����	 �	 ����é�	 ���	 �����m�	
.............. .... .. q.. .......... b...... ..g..t...... .. .......... ... ... b........ .. 
u���	�������	��	������	�	�u��	�����.	����	p������	��	�f����	�������m����	�	��p���,	
...... .. ...t... ............ ... t...... ...t. ... ... ........ .. ....t..... 

S... ..b..g... ... ........ .. ....t.... .. .............. ..... ...... .. 2007.. 
..b.. t... . ...t.. .. ...t...b.. .. 2008.. ....... q..b.. .. ...t.... ....t........... 
��hm��	B���h���.	��m�	�����	��	������,	���h��	m�������	��	h�bí��	����������	��	��	
f....t. .......... .. ............... .. ... ...t...... .. ..é..t. ....ñ..... .. ...... .. .. 
............... ... ví.. ..t.....t.v.. . ... ......t.. .. t....... .... ......z .. ....j...t. 
��	��	�����mí�	��p�����,	�����������	u��	�������	�����������	����������	qu�	�����	��	
.... .. ....... .. v.v......... ..í .... .. ............... .. ....v.. ............. L. 
�����������	����������	��	�x������	��	�����	��	��	�����mí�.

	��	hu���m�����	���	m������	��	��������	(�u����	1)	��	��������	��b��	����	��	��	
..í.. .. ... v...t.. (G...... 4)	y	��	u�	p���������	��������	��	���	������������	��	
....v.. v.v....... (G...... 5). L.. ....... .. ... v.v....... .............. (G...... 6).. 
p���	��	p�����p��	���	��������	���u���	m�������,	������	�	��	p��í����	��	���	���������	
.. ..é..t... b...... y ..j.. .. .h...... D..h.. ...t...... ................ ..é..t.. ... 
�u���í��	 ����������	 y	 ����	 �u����	 ��	 2012	 ��mb��	 ��	 ���m�����	 ��	 m������	 ��	
...v........ ..fl.j..... ... .. b....... ..... ....... .. v...t. ... ..h.....t.. .... .. 
���u�����	����	���	m������	��	��������.	
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cUaDRo 1
cIcLo 1997-2013 De La vIvIenDa 

(Tasas medias de variación anual)

�xp������,	1997�2007 R�������,	2007�2013
1.	�������	��	���	���������
				1.1.	T��������� 11,400 	 –5,7
				1.2.	I�����	�������	V�������� 	 –7,3
2.	V�����	��	���������
				2.1.	num���	��	��é�����	�	��mp����� 	 6,400 –24..8
				2.2.	T����m�������	��	��������� –15,7
3.	��é����	��m�b�������*
				3.1.	T���� 20,200 	 –2,9
				3.2.	���m���� 33,000  –8..6
				3.3.	��mp����� 20,000 	 –1,0
4.	V��������	���������  6..800 –38..8
5.	I��������	��	�������� 	 7,900 –12,0
6.	���qu�	��	��������� 	 2,2** 	 	 1,0

n.TAS��	*	�������	����������,	������	�����.	**	�������	2001�2007.
FUenTe: In�,	B����	��	��p���	y		M���������	��	��m����.
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GRÁFIco 4
TRanSMISIoneS InMoBILIaRIaS. ToTaL, nUevaS y De SeGUnDa Mano. 

ToTaLeS anUaLeS, 2004-2015 (PRevISIón)
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GRÁFIco 5
vIvIenDaS InIcIaDaS y vaRIacIón neTa DeL núMeRo De hoGaReS, 

1992-2015 (PRevISIón). ToTaLeS anUaLeS

FUenTe:	In�	y	M���������	��	��m����.
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FUenTe:	In�	y	M���������	��	��m����..

GRÁFIco 6
PRecIoS De La vIvIenDa, 1997-2015 (PRevISIón), cUaRTo TRIMeSTRe  

(100 = 2007)
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		��	2009	h�bí�	��	��p���	50	���������	��	��é����,	qu�	�up��í��	��	m�y��	p����	
��	���	�������	b��������,	��	���	qu�	7	����	b�����	y	43	����	��j��	��	�h�����.	��	
2012,	���pué�	��	 ����	 ����	��	 fu������,	 ��������������	��	 ��j��	y	��	 ���u�������	
���	�����	��	R��u������	.�������	B�������	 (�R.B),	 ����	����	17	 ���	���������	
.....t...t.... q.. ....t....b... .. 88 ... 100 .. ...h.. ..t.v... D. ... g...... ...... 
���������	p�����í��	��	b�����	(S��������,	BBVA,	S�b�����,	��pu���	y	B��k�����)	
y	 ��������b��	 ��	 47	 p��	 100	 ��	 ���	 �������	 b��������	 ����������.	 ���	 ���������	
���������,	qu�	���������b��	��	41	p��	100,	p�����í��	��	��j��	��	�h�����	fu��������	
�	qu�	h�bí��	����	�b���b����	p��	�����	��j��	��	m�y��	��m������.	

��	 �����mb��	 ��	 2011	 �����	 ��	 fu�������	 ��	 �u���	 ��b�����	 �m�����	 ��	 ���	
���u������	�����������	���	20	��	�����mb��	��	2011.	��	f�b����	��	2012	��	�p��b�	
��	RD�	2/2012,	��	3	��	f�b����	(B.�	���	4	��	f�b����	��	2012),	��	�����m�����	���	
...t.. ............. L.. ..t.v.. .....b........ .......t.. ... ... b........ b......... .. 
............... ..gú.. .. ....v. ........ ... v.v....... t............ ............ ... ..... 
y	�u���.	���	m�y����	p����������	��b��	���	��é�����	y	���	�������	��ju�������	y	u��	
m�y��	�x�������	��	��p����	�p��x�m����	���	b�������	�	��	��������	���	m������.	

	��	RD�	2/2012	�um����	���	p����������	y	���	���u����	p��p���	b��������	���p����	
��	 ���	 ��é�����	 y	 �������	 p��b��má�����	 ��	 ���	 ���������	 ��	 ��é����,	 bá����m����	
�������	��m�b��������.	��	��	����	���	�u���	��	�x�������	��	p����������	��	�����	h����	
.. 80 ... 100.. .. ... q.. .. 20 ... 100 ...í. ... ....t... ... ... ............ ... ..... 
��	���������	p��b��má�����	���h�	p��p������	���í�	���	65	p��	100	(15	p��	100	��	
��p����).	����	 ���	���������	 ���m������	p��b��má�����	 (��	��������)	 ��	p��p������	
��	�u������	���í�	���	35	p��	100.	��	���	�������	��m�b��������	��	p��b��má�����	��	
�����.��í�	u��	p��������	���é����	���	7	p��	100.	

	��	�u���	���m�	���	�u���,	pu��,	�	u�	�um����	��	p����������	y	��	��p����	��	u���	
54.000	m�������	��	�u���,	 ��	qu�	�f����	��	f��m�	��������	�	 ���	���u������	��	 ���	
���������.	S��ú�	��	�u���	���m�����,	���	��j��	��	�h�����	p����í��	�	���	fu���������	
�����	��	m�m����	��	qu�	�u������	m����	��� 25	p��	100	��	���	���u����	p��p���	��	
���	b�����	�����������.	���	��j��	��	�h�����	p���í��	�����������	 �u	�bj���	p��p��	
��m�	�������	��	��é����	�	����é�	��	u��	�������	b�������	�	��	qu�	�p�����í��	����	�u	
...g.... ............ (..tí.... 4.1 ... rDL 2/2012). 

	 ��	 m�y�	 ��	 2012	 ��	 �p��b�	 ��	 ���u���	 ��	 ���	 qu�	 ��������	 �	 ����m������	
.... r..... D....t.. «G.......».. .. rDL 18/2012.. .. 11 .. ..y. (Bo. .. 12 .. 
m�y�	��	2012),	��b��	�����m�����	y	�����	��	���	�������	��m�b��������	���	������	
.............. .... «.......» ... b........ b......... y v...... ... ..t.v.. .....b........ 
p��b��má�����.	

D��h�	 R���	 D������	 ��y	 �����	 �����	 ��	 7	 p��	 100	 ��	 30	 p��	 100	 ��	 p��������	
���é����	p���	���	��é�����	y	�������	��m�b��������	��	p��b��má�����,	��	qu�	�mp����	
u��	�x�������	���������	��	p����������	p��	u�	�mp����	��	30.000	m�������	��	�u���	
�����������.	 ��	 �u���	 ���m�	 �mpu���	 ��	 ��������,	 �	 �����	 ��	 ����	 b����,	 ��	 ���	
S���������	��	�������	��	A������	p���	�����	��	���	b�������	���	�������	��m�b��������	
p��b��má�����.
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	���	�u����	�x��������	�	���	b�����	��	f��m�	��	��p����	y	p����������	�����������	
. 84.000 ......... .. ...... ... .v.....t. q.. .... ... ... r..... D....t.. «G.......» 
��	p������í�	������p��	���u����	p���	h����	f�����	�	u��	�����u��	�������	��	m������	
.... S. .... .. .........t. q.. .. ..y.. ............. .... ........... .. t... 
B��k��	��	p���uj�	��m�	������u�����	��	��	�p��������	��	���	�u����	R�����	D�������	
�p��b����	p��	��	�u���	��b�����	��	��	p��m��	��m�����	��	2012.	

		��	fu����	����x���	�����	��	m������	��	��	��������	y	��	���ju���	��	��	�����mí�	
��	��j�	������	��	f��m�	��	���u�����	��	��	���������	(���m��u������	���	�IB),	��í��	
���	�mp���,	��b������	���	�����m�	b�������,	qu�	��	��p���	�f����	��	��p�����	�	���	
��j��	��	�h�����.	��	��	�u��.���	��	�ju���	p��������	�	��	b�j�	���pué�	��		2007	���u���	
���	má�	��u����	��	p�í���	��	���	qu�	��	�um����	��	���	p������	��	�����	fu�	m�y��	
(�u���ff�,	B��f���,	Bu���w�	y	Wh�����,	2014).	

	��	mí��m�	��	���	p������	��	�����	��	���	���������	��	�����.�	��	��p���	��	2013,	
... .. q.. .. ..... ........... . 2008-2013 .... .. f... .. ......... ... ú.t... 
�����	��mp����	��	��	��������	�quí	����������.	��	��������	��	���	p������	��	�����	��	
���������	�����	2011	y	2013,	p������	�����	��	��	�ju���	��	���	���������	��	��é����.	
��	���������	��umu����	��	���	p������	��	��	��������	�����	���	pu����	�x���m��	��	��	
f���	��	��������	fu�	���	37,3	p��	100,	���ú�	��	í�����	��	p������	��	��������	���	In�,	
��������	�qu��������	��	���	�����	��	p�í���	��	��	�u��.���.

���	������	��	���������	������������	�����	��	�����	máx�m�	��	955.200	�����.���	
��	2006	h����	��	mí��m�	��	300.600	��	2013.	��m�	y�	��	h�	 ��������,	��	�ju���	
��������	��b��	����	��	��	��í��	��	���	���������	���������,	qu�	�������������	�����	
... 865.600 .............. .. 2006 h..t. ... 33.900 .. 2013. .. ...q.. .. v.v....... 
���uj�	��	�����m�����	��	1	p��	100	�����	2007	y	2014,	���	����	��	��	qu�	�����.�	��	
�����	��	25,5	m�������.	

	��	���������	má�	����b��	��	��	���u�����	��	�x����	��	�f����	��	���������	fu�	��	
���	����k	��	���������	��	�u���	������u�����	��	��������,	qu�	�����.�	��	�����	má�	
...v... ... 2009 (G...... 7), ���	����	650.	000	���������,	��f��	�b������	m�������	u��	
�p��x�m�����	���������.	D��h�	����k	���������	��	���	����	���u������,	���f��m�	��	
f...... t........... ...... v.v........ . ...... .. 2014 .. .t..k ......z.b. ... 535.700 
���������,	�qu��������	��	2,1	p��	100	���	p��qu�	��	���������	��������.	��������	
t..... ... .....t. q.. ... v.v....... «v.....t..» ..t... ...t.g..... ... .... ... ... ....v.. 
.....t.......... ... v.......... ..... q.. ......y... ........ .... ..f.. ..g.......t.v. .. 
���������	��	���u���	m���,	���p����	��	���	�u����	�p����	h�y	��f��m�����.

	 ��m�	 ������u�����	 ���	 ��������	 ��	 ���	 ���������	 ���������,	 ��	 ���������	
��	 ���������,	 qu�	 m���	 ��	 ����u����	 ���	 ���um��	 ��	 ��	 ������u�����	 �����������,	
.......... ... 2008-13 . ... ..t.. ..... ...... ... 12..7 ... 100. ... ...h. ....... .. 
m�����u�	������	�����	u�	p��m����	��u��	��	u�	pu���	p������u��	��	�����m�����	��	��	
�����mí�,	�	��	��.	qu�	���	���u�����	�u	p������p�����	��	��	�IB	�����	��	11,7	p��	100	
��	2007	h����	��	4,3	p��	100	��	2013.	
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3. Implicaciones del ciclo de la vivienda  sobre la economía española

��m�	 y�	 ��	 h�	 ��������,	 ��	 �����	 ��	 ��	 ��������	 �����.�	 ��	 pu���	 mí��m�	 ��	
2013.	��	���h�	���	��	�IB	��	��	�����mí�	��p�����	h�bí�	����������	��	u�	6,4	p��	
100 ..b.. .. ...v.. ...............t. .. ....... .. 2008. .. ........ ..t..... ... ... 
��up����	��A,	h�bí�	�����������	��	3,5	m�������,	��	17	p��	100,	��	���	qu�	����	��	
45	p��	100	������p�����	��	������	��	��	������u�����.	��	m��������	b�������,	qu�	�	
...... .. 2007 ... ... 0..92 ... 100 ... .. ..é..t. .. ...t.. ...v... .. .. .......í... .. 
h�bí�	���u���	��	��	13,6	p��	100	��	�����mb��	��	2013.	

	��	m��������	��	���	��é�����	�	p��m����	h�bí�	�������	�����	��	0,53	p��	100	��	
...... .. 2007 h..t. .. 38 ... 100 ... 2013. L.. ...b... .. .. ......... ..t... ..t... 
.. .. ...f..... ....t...t........ ..f.... ... .. ...t... ............ ....ñ.... q.. ..g..t.. 
u��	�mp�������	�������������	��m�	������u�����	��	��	����������	��	��	������	��b��	
�u�	b�������	y	�u����	��	���u������.	

	 D��pué�	 ��	 2013,	 ��	 �����mí�	 ��p�����	 h�	 p�����	 �	 ���������	 �����m������	
..g.......t.v.... ............t. ... 2015. D..h. .......í. h. ...b.... ......t. .. .. 
qu�	������	��	bu�buj�	���������	��	1997	(�u����	2).	��	������	p���u����	��	m������í��	
(������	p��m����	má�	���u�����)	h�	���u����	��	����	����	pu����	�u	�u���	���	�IB.	
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GRÁFIco 7
vIvIenDaS nUevaS no venDIDaS. STocK acUMULaDo a FIn De año,  

2004-2014. núMeRo De vIvIenDaS
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��	p���	��	 ��	������u�����	��	��	���������	���	 ��f�����	��	2014	��	qu�	 ���í�	��	
1997.	��	��������	��	�u������	h�	����	má�	��u����	��	��	����	��	 ��	 ���������	��	
��������,	 qu�	 �up��í�	 ��	 43	 p��	 100	 ��	 ��	 ������u�����	 ��	 2014.	 ���	 ���������	
���������	��	2013�2014,	��	�����	�	���	35.000	��	���,	�up��í��	u�	�����	��	���������	
������u�����	�����������	muy	��f�����	��	�x�������	��	������	��	��	f���	��	�xp������	��	
1997	(337.700	���������	��	���������	��	����	ú���m�	���).

��	 �����	 ����	 ��	 ��é����	 ��m�b�������	 (p��m����,	 ������u����	 y	 ��mp�����	 ��	
��������)	h�	p������	p���	��	��	�����mí�	��p�����	��	2014	(72,7	p��	100	���	�IB)	
���p����	 ���	 �����	 �����.���	 ��	 2007	 (102,9	 p��	 100	 ���	 �IB),	 p���	 ���h�	 �����	
�up���	��	��	1997.��	��é����	��m�b�������	h�	�����	����������	�u	p������p�����	��	��	
���ju���	���	��é����	��	������	p������	��	2014,	�u�qu�	��mb�é�	��	����	����	�up���	
��	��	1997.

��	b����.�	��	p����	��	��p���	h�	�������	u��	p�������	��	�up��á���	(�����	���	
2	p��	100	���	�IB)	��	2013�14,	����������	��	����m��m�	��	���	�xp����������.	��	
��u��	púb����	��	�p��x�m�	��	100	p��	100	���	�IB	��	2015	(65,3	p��	100	��	1997).	
��	��	�������	�����	�����.���	p��	��	��u��	púb����	y	p��	��	��u��	p������	f�����	��	
�����	���	mu���	������	u��	��	���	má�	�mp��������	��f��������	���p����	��	��	��������	
��	��	�����mí�	��p�����	��	������	���	ú���m�	�����.	U�	�����	��	����u��m�����	���	

cUaDRo 2
econoMía eSPañoLa, 1997-2014

Porcentajes
ciclo 1997-2013

1997 2007 2013 2014
	 1.	S�����	p��m����+I��u�����+�����í�/�IB 24,9 18..3 18..6 18..2
 2.	������u�����	p������p�����
	 				2.1.	�IB	(��m����) 11,5 21,9 9,9 9,6
	 				2.2.	�mp��� 9,5 13,9 6,0 5,7
	 3.	������u�����.	Ap��������	�um����	���	�IB	(%) 6,6 18..4 –1,0 –0,2
	 4.	V�������/������u����� 40,9 55..8 43,3 43,0
	 5.	I��������	��������/�IB 4,7 11,2 4,3 4,1
	 6.	V��������	��������� 337.700 651.400 34.300 34.900
	 7.	��é����	��m�b�������/��é����	������	p������ 39,9 60,4 55,4 54,2
 8. C.é..t. .....t../C.é..t. .....b....... 12,4 28..0 21,3 19,5
	 9.	��é����	��m�b�������/�IB 28..4 102,9 79,0 72,7
10.	�IB	p��	h�b������	�u��� 12.769 23,469 21.965 23.301
	 				%	�u��.��� 67,1 80..1 79,9 79,9
11.	S����	B�	�/�/�IB 2,1 –10,1 1,0 0,1
12.	�mp���/1.000	h�b������� 34,5 42,5 36,4 37,2

FUenTe:	In�,	B����	��	��p���	y	M���������	��	��m����.
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�������	��	��j�	��	 ���	u��	 �����������	p���	 ��	 �����m�����	 fu�u��	��	 ��	 �����mí�	
��p�����.	��	���������	�������	���	�����	������	��	��u��	púb����	��	��b�	��	������	���	
.......... ... .x.... .. ..........t.. 

��	 �����u�����	 ��mp�������	 y	 ��	 ��f��m�	 ���	 m������	 ��	 ���b�j�	 h��	 ����	 ���	
p��.��	bá�����	��	��	p��í����	�����m���	���u���	�����	2012.	��	��������	��	�mp���	
��	2014�15	h�	������	���mp�����	��	b�j��	�������	����������.	��	��������	��	 ���	
��������	��	��	�IB	�����	�������	u�	�um����	��	���	�����u�������.	S�	�����	��	h����	
p����������	��	���up�������	���	�����m�����.

��	�u���	m�����	p���u�����,	qu�	��mp���	��	pu���	p�����	��	�����	�u�	�x���m��,	
��	��b��á	��p�����	�����	��m�	��	��	p�����	��	��	�xp������	��	��	��m����	�������	
y .. .é....t. .xt...... ...v..... u.. ...... ...t....b.. ..b... b...... ... ... ... 
�xp����������	y	��	��	���������	p���u�����	y	����	m����	��	���u���	��mp�������	��	
��	��m����	�������.	

S��á	��fí���	�mp����	��	���	p��������	�����������	p��í�����	qu�	���	�yu���m������	
�����	�p�������	��	m�����	��������	p��	��	������u�����	�����������,	p��	���	�������	
........... y ... ...v......... .... ............ D..h. .... .......... ... h. .... .bj.t. 
��	m��u������	p��	p����	��	���	�u����mí��.	��	����ú�	p�í�	��	�u��p�	.���������	
����	 ���	 �������u����	 ��	 p�����m�����	 �����������	 ��	 ��	 p��í����	 �����m���	 �������	
��m�	��	��	����	��	��p���.	����	��	������u�����	��	��	��f��m�	qu�	�upu��	��	qu�	��	
���	�����u���	��	Au����mí�	��	����b�������	��	���á����	�x��u����	��	��	��mp�������	
�u����m���	y	�����	��	m������	��	p�����m�����,	����	��,	��	��	��������	��	��b�����	
���	�u���.	

.. .x.... .. ............... ....t... ... b...... y ..j.. .. .h..... . .....t.... 
��m�b��������	��	��	ú���m�	���p�	��	�xp������	���	m������	��	��������,	��	��u����	
���	 b�������	 b��������	 ��	 p�é���m��	 ��	 ��fí���	 ��b��	 y	 ��	 �������	 ��m�b��������	
..b..v.......... .f..t. .. ...t... .............. y .. f.... ........ . ... ..j.. .. 
.h....... q.. ............... .... «b..... ..t.....t.v.» ... ....ñ... y h. ........... 
u��	m�y��	�������������	���	�����m�	����������.	�u�	��b��	 ����	 ��	ú���m�	bu�buj�	
��m�b�������	��	qu�	��	�����	p��	�������	�	���h��	���������	��	��é����.	

��	�����x��	��	������	h�	����m�.���	��	m������	��	��qu����.	����	����u����	�������	
��	 ��	 �m����p�����	 ��	 ���	 j������,	 �um����	 ���	 p���b��������	 ��	 �f����,	 p��m���	
�������	 �	 ��	 ��������	 �	 h������	 ���	 ��������	 ���u�����	 y	 ��fu��.�	 ��	 m��������	
..b..... L. ......t.v. ..b.. ..q....... .. h. .......... .......t.....t. .. f.... 
f.v...b.. .. ........... y .. h. .......... .. ................ ... .. t..t......t. ...... . 
��	��������	��	p��p�����	y	��	��qu����.	

4. La gradual normalización del mercado de vivienda en españa

��	����	�p������	��	��m����	��m�,	u��	��.	 ���m�����	 ��	���p�	��	��������,	��	
m������	��	��������	h�	���up�����	u��	p����	�u��������	��	�u	���������	�����	2014	y	
2015.	���	���h�	�bj�����	��	������b�	�	������u�����	��	����u����	��	���	p������	��	��	
v.v........ .. ..... .. .. ........ y .. .. ................. ......y..... ... ........ .. ... 
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�������	qu�	�p����	��	��	m������,	ju���	�	��	����u����	��	��	�u���	�f����	��	���������	
y	��	p�p��	qu�	�h���	����mp���	��	���h�	m������	��	p��í����	��	��������.

��	m������	��	��������,	�	 ��	�����	��	 ��	����u����	��	 ���	p������,	p������	 �����	
f����	��	2013.	��	f���	��	��������	��	p�������,	pu��,	����	má�	��	�����	����,	�u�qu�	
���	�������	��	���up�������	��	2013	y	p��m���	p����	��	2014	fu����	muy	m��������.	

D����	��	���u���	���m�����	��	2014	��	m������	��	��������	��mb��	��	��p���. 
... 2015 .. h. ........... ...h. .v.......... ...t....... ... ......t.. ..g.......t.v.. 
��	���	p������	��	��	��������,	���	�����m������	����b���	��	���	������,	��	������������	
�����	�������	muy	 ���u�����	��	 ��	�u���	������u�����	��	��������.	T���	�pu���,	
pu��,	�	qu�	��	m������	��	��������	���á	p������	p��	u��	���p�	��	���up�������	�	��	
����b���.�����	��	2015.	

D��h�	����u����	���á	��������	�u���	��mb�é�	��	��	m�y��í�	���	�����	��	p�í���	��	��	
�u��.���,	�����	�������	��	qu�	���	���m��	��	�um����	��	���	p������	y	���	��é����	h��	
����	h����	�h���		m����	��u�����	qu�	��	���p��	p������	��	���up�������	���	m������	��	
��������	(B����	�������	�u��p��,	2015).	S�	���������	p��	u��	���p�	��	��p��	��	�����é�	
muy	 ���u�����,	 ���u������	 ��	 ���	 p��í�����	 ��	 �xp������	 �u����������	 ��	 ���	 b�����	
���������,	ju���	�	��	p���b��	���u�����	��	�x����	��	�h����	��b��	��	���������	�	�����	
.......... ........ .. .... ..y...t... .. «..t..........t. .......» (S........ 2015).

��	����	�����x��	�x����	������	p����up�����	p��	 ��	p���b������	��	qu�	��	���u��	
���������	��	�bu������	��qu���.	y	��	muy	b�j��	��p��	��	�����é�	pu�����	p�������	
�u����	 �p�������	 ��	 bu�buj��	 ��p��u�������.	 ���	 �um�����	 ������u����	 ��	 ���	
p������	��	���	���������	pu����	������	��	�u���	�	������	����j�����	��	���	���������	
��	 ���������	��	�u����	 ��é�����.	S��	 �mb����,	 ��	m���������	 ���	 ��	 qu�	 ��	 ���á	
���������	��	���up�������	��	h���	má�	�������b��	y	m����	p�������	�	����mb����	��	
�����������	�x�������	��	���	m�������	��m�b��������.	

��	 ��	 m������	 ��	 ��������	 ��	 ��p���	 ��������	 ��	 2015	 ���	 �����������	 ��	
���	 p������	 ��	 �����,	 ��	 4	 p��	 100	 ��	 ��	 ���u���	 ���m�����	 ��	 2015	 ��b��	 ��	 ���	
p���������,	���ú�	��	í�����	��	p������	��	��������	���	In�.	���	��qu������	�����������	
u��	���������	�qu��������,	��	4,0	p��	100	��	��p���mb��	��	2015	��b��	��	m��m�	m��	
���	p�����	���,	���ú�	��	�����í�����	��	��������.	

��	��	p��m��	��m�����	��	2015	���	������	��	���������,	���ú�	�����	p����������	
��	���	��������,	���������	����	��	u�	10	p��	100	��b��	2014.	��	����	���	��	�����.��á	
... v....... .. v...t.. ........ . ... 400.000. M.. ... 85 ... 100 .. ... v...t.. .. 
v.v....... .............. . v.v....... ........ ..fl.j. ... g.... ...q.. .. v.v....... .. 
....ñ. (h.y 25 ......... .. v.v....... –...... .. 2011– y 18..4 ......... .. h.g.... 
–���u����	��	��b������	A�����,	������	���m�����	��	2015).	

	Má�	���	30	p��	100	��	���h��	������	��	h��	�����.���	m�������	p����	��	�������,	
���	���������	��	��u���	�	u�	p�é���m�	h�p��������.	���	�u����	p�é���m��	�	��mp�����	
��	��������	h��	�������	��	��	p������	������������	��	má�	��	u�	33	p��	100	��b��	
.. .ñ. ...t....... .. q.. ....... ... f...t. ...y. . ... ....... .. v.v....... (G....-	
.. 8).	��	p��������	�����	 ���	��qu�������	��	��������	��	��mp�������	�����������	
.... ....t..t. ............ .. b..t...t. ... ...v... .h... q.. ... 2007 (G...í. M...t..-	
��,	2015).	
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��	�����	����	��	���	p�é���m��	�	��	��mp��	y	��h�b���������	��	���������	�����í�	
��������	u��	���������	�������u��	��������	���	–3,4	p��	100	��	������	��	2015.	��	
��é����	 ��m�b�������	 (�um�	��	 ���	p�é���m��	�	p��m����	 ��m�b�������,	 ������u����	
y	 ��qu������)	 ��������	u�	��������	 �������u��	���	–5,9	p��	100	��	 ju���	��	2015,	
���u������	 má�	 ��u����	 ��	 ���������	 ���	 �����	 ��	 ���	 ��é�����	 �	 p��m����	 y	 �	 ��	
������u�����	qu�	��	������p��������	�	 ���	p�é���m��	p���	��mp��	y	��h�b���������	
��	��������.	

	��	��	����u����	���	��é����	b�������	�������	��	��������	��	��	m��������,	qu�	
..... 2014 v..... ....... ..g.......t.v.. L. t... .. ......... .. ... ..é.t.... . 
��mp�����,	5,1	p��	100,	���u���	muy	��f�����	�	��	��	���	����������	�	p��m����	(32,1	
p��	100).	��	����	��	m��������	��	���	p�é���m��	�	p��m����	����	�������	�	��	b�j�	
p��	��	��������	qu�	��	2013	�upu��	��	����p���	�	S���b	��	u�	���um��	�mp�������	
.. ..é..t.. ...b....t.... (50.800 ......... .. ....... .. ... q.. .. 78 ... 100 ..... 
p�é���m��	y	��	22	p��	100	����	�������	������).	

���	�������	 ������	p����������	��	 ���	������í��	��ju�������	 ������	 �����í�	u��	
p��������	 ���������	 ��	 ���	 b�������	 b��������,	 ����má�����	 �u	 �u���í�	 ��	 91.707	
m�������	��	�u���	��	��	p��m��	��m�����	��	2015	(����í�	M�������,	op.cit.)

	D������	 ��	p��������	��	��	m������	��	��������	��	 ����������	 ������u��������,	
f�����	��	���������,	qu�	h��	�p�����h���	���	�p���u�������	���������	��	��	��í��	��	
���	p������	��	��	��������	�����	2007	y	2014.	��	�mp�������	���m��m�	��	p��������	��	
���	b�����,	��	���	qu�	����	��	BBVA	y	��	B����	��	S�b�����	������	�������m����	���	
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FUenTe:	B����	��	��p���.

GRÁFIco 8
cRéDITo a coMPRaDoR De vIvIenDa. ToTaLeS anUaLeS, 2003-2015 

(PRevISIón con DaToS haSTa aGoSTo, MILLoneS De eURoS)
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..t.v.. ...... ..j......... .. ..g.......t.v. .. .......... .. S...b.. .. «b..... ....».. 
q.. . ...... .. 2014 t...í. ..t.v.. ... .. b....... ... ... v.... .. 44.200 ......... .. 
�u���.	 S�	 ���������	 qu�	 ��	 2014	 má�	 ���	 20	 p��	 100	 ��	 ���	 ������	 ��	 ���������	
�����������	��	��p���	p�������	��	�����m�������	��	��mu�b���	��	S���b.	T�mb�é�	
��	h�	h��h�	�����	��	p��������	��	��	m������	��	���	S���m��,	��	qu�	pu���	�yu���	�	
�um�����	��	p��������	��	��	m������	��	���	���������	��	��qu����.	

��	 ��fí���	 ���u�����	 ��b����	 ��	 ���	 j������	 h������	 ������buy�	 �	 m������	 ��	
���up�������	���	m������	��	��������.	D��h��	h������	���á�,	��	����	p����,	fu���	���	
m������	��	������,	����	���	�u���	�����������	����������	f����������	p��	��	��f��m�	
��b����.	���	��������	��	���	�u����	h������	����	h����	p���b��	��	������	��	��qu����	
��	u��	��������	�	�	u���	h�b���������.

	��	��������	��	��	�f����	��	���������	���á	��������	má�	fu��.�	��	2015.	�����	�����	
y	ju���	��	����	���	���	���������	���������	���������	��	u�	27,6	p��	100	��b��	2014.	
���	p��m���	��.	�����	2007	��	�ub������	��	��	������u�����	��	���������	�f���u��á	
��	2015	u��	�p��������	p�������	��	�����m�����	���	�IB	��	2015,	p����é�����	p���	
����	���	��	����������	��	u���	45.000	���������.	��	2015	��	���������	��	��������	
�um�����á	p��	����m�	���	3	p��	100.

��	p��í����	������������	p��	��	 	B����	�������	�u��p��,	��	��	qu�	��������	���	
............ .. «...v.. .....t.t.t.v.» . .. ......... .. b... .....t.... .......t. .. 
��mp��	��	�������	�	��	b����,	������buy�	�	��f��.��	��	��qu���.	��	���	b�����,	qu�	
p����	u���	��p��	��	�����é�	���u�����	�	���	��������	��	p�����.	����	���u�����	�����	�	
qu�	���	����������	bu�qu��	m�y����	�����b��������	��	�������	������������,	��m�	��	
��	p��p�����	��	u��	��������.	

��	��mp�����	��	��������	��	u���	�����	��qu����á	��	��������	y	��	�����	��	��m����á	
�	��p����	�	qu�	��	m������	������	p������	má�	��������	p���	��	�������	p��������.	
S�	���������,	��	�b������,	qu�	���	p�í���	��	��	p���f����	��	��	�u��.���	������	u���	
m�������	��m�b��������	�����������	p���	��������.	���	��mp�������	��um��	u�	������	
p���b��m����	m�y��	qu�	��	qu�	���á�	������p����.

���	 �����������	 ��	 p������	 y	 ��	 ��qu������	 �����m�����	 ��	 ��fu��.�	 ��	 ������	
�	 ��	��������	p���	 ���	 j������	h������.	U�	m���u�����	����	pu���	���f�u���	��	u��	
��������	��	m����	��	50	m�����	�u�������	�	 ���	p������	���	m������	��	p�������	
��������	m����	��	��	�������	p����	��	�u�	��������	��	p���	���	��qu����	�	��	��	�u���	
���	 p�é���m�	 h�p��������.	 ����	 ú���m�	 ��	 ���u����á	 ��mp������	 ��	 �b�����	 p��	 ��	
���u����	��	�u	�������	y	p��	��	������b������	���	�mp���.

 L. ...ít... .. v.v...... ..t.t.. ....... ..g....... ..g. ... ... ú.t.... .ñ.... ... ... 
qu�	��	��������	��	�mp����	h�	����	��	�bj�����	��m������.	��	�����	�����	��	��	p��í����	
��	��������	�������	��	2016	��	��	3.303,6	m�������	��	�u���,	��	0,29	p��	100	���	�IB	
p�������	p���	���	���	��	 ��	p����������	��	 ���	����upu�����	���������	���	������	
p���	2016.	

Du�����	������	���mp�,	�����	��	��	����	��������,	��	�����	��	��	p��í����	��	��������	
��	���u�	�u�����	b��������	����	��	��p���	��	�����	��	1	p��	100	���	�IB.	��	p��í����	
�������	 ��	 ��������	 �����	 �h���	 m����	 �������	 qu�	 ��	 ��	 p�����.	 ��	 �������	 ����	
�������	��	V�������	2013�16	������	��	��	p�á�����	��	��������	p���upu�������,	p��	��	
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qu�	�u	���������,	�upu����m����	f�����b��	��	��qu����	y	�	��	��h�b���������,	��	����	
.......t.v.. L. ..y..í. .. ... .y.... ....t........ .. ...t...... . ..b... ... fl.... .. 
�p���������	�����.����	��	��	p�����,	p���������	��	�x�����	p��b��m��	��	������	�	��	
��������	��	��	p�������.

��	�j��u����	��	���	�yu���	��	��qu����,	��������m����	�	���	��qu������,	p��������	
��	��	������	����	2013�16	��	h�	��j���	��	m����	��	���	�u����mí��.	����	pu���	���	
..g.. . ..f......... t....t....... .....t...t.. ... ... ...t..... ..j.... .... .. ...t..b...... 
��	�����	�yu���.	��	��f��m�����	�p������	p��	��	M���������	��	��m����	������	��	��	
�j��u����	��	�����	�yu���	��	p�á�����m����	���x�������,	���u�����	��	p�á�����	��	���	
ú���m��	����	��	��	���u����	��f��m�����	��b��	��	�j��u����	��	���	p�����	p�u����u����	
��	��������.	

���	 ���������	 p���������	 �p������	 ��	 ���	 �p���������	 ��m�b��������	 má�	 ���	
p��u�������	��m�	u��	��p����	��	�u����	���	p�����,	y	���	 f���u�����	��	p�����	��	
�����	��	 ���	m��m��	 �����	p���	��	������.	��	����	�����x��	��������	 ���	�yu���	�	
�����������	 pu�����	 ��	 p�á�����	 ��	 ���u���	 ��	 ���	 �yu���m������	 �m������	 ��	 ���	
ú���m��	����������	mu����p����.	Imp����	��	p�p��	��	���	R��������	��	S�����������	��	
�yu���	�	��	��������	�x��������	�	�����	mu����p��,	���������	qu�	�u����	p��������	u���	
��f���	��������	��	p���������.

5. conclusiones

��	����������	���	p�����	�����	��	 ��	��������	h�	�f������	�	 ��	����u����	��	 ��	
�����mí�	��p�����.	��	h��h�	��	qu�	��	p���	���	�ju���	h�y�	����������	��b��	����	
��	��	��������	�u��������	��	���	���������	���������	h�	��������	��	f��m�	��������	
��b��	 ��	 �����m�����	 ��	 ��	 �����mí�.	 ��	 ���ú�	 m�m����	 ��mb�é�	 ��	 ��������	 ��	
..t.b...... ............. D. .hí q.. .. ....... ..fl.x.... .. ...ít... .......... y .. 
��������	��	qu�	��	��b�	��	������	qu�	���	������	���	m������	��	��������	���������	
fl..t......... t... ........ ... v...t.. y ......... . .. v..t. ... ..... .....t.b...z.... 
q.. t.... fl..t......... ....... t..... ... .. .v........ .. .. .......í..

���	 ����	 p����,	 ��	 p��í����	 �����m���	 y	 �����������	 ��b�	 ��	 �������,	 pu��,	 �	
�bu�������	�bj������.	D�������	�����	���	m��m��	��	��f����	��	��	��u���	��mp����	
y	��	��	�������	m�����mb������.	���	p�����	�������	��	u�b����m�	��	��b��	�p�y��	
...... ... .. ............. .. ....v. ..... ..b....z.b... u... ..y.. .............. 
��mp��������	��	m������	��	u�b����m�	���u���	�mp��������b��.	n�	p�����	�����������	
qu�	��	������	����.��	p��	��mp����	��	��mp��������	��	m������	��	p�����m�����,	
��b�����	���up����	u��	p����	���������	��	���	m��m��.

A	 ��	�����	��	 ��	 ���u����	��	 ���	�yu���	���������	�	 ��	��������,	��	 �u	��j�����	
��mp��������	��	m����	��	���	�u����mí��,	��	��	������	���u�������	��	���	���u������	
��	���	p��í�����	��	m���h�	y	��	��	p�á�����	����p�������	��	��	p��í����	��	��������	�	
...v.. ..t.t.... .. ...ít... .. v.v...... h. ..b... .. t..... .... .......... ... ..g.......t.v. 
��	���	p�����m��	�����������	��	���	p�������	p��í�����	��	���	����������	���������	��	
�����mb��	��	2015.	
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... .....t. . ... v.v....... .. ...t....... ....... (VPo).. h..t. h... .... t..... 
��	�����um����	má�	p������	��	��	p��í����	��	��������,	���	p������	��	�����	��	���h��	
���������	������	���	f���u�����	��	���u����	���qu�b���	p���	���	h������	��	��������	
m�����	y	���u�����.	D��h�	�����um����	��b��í�	���	�bj���	��	u��	p��fu���	��f��m�	y	
............... .. .. q.. .... .. ..... .. ...t..... h.... ...ít... ...... .. v.v....... 

��	��qu����	��	h�	����������	��	��	���u����	���	������	�	��	��������	p���	�um������	
h.g..... L. .f..t. .. ...h. t... .. v.v....... ..t. ...h. ...... ..v.......... q.. 
��	��	����	��	���	���������	����������	�	��	�����.	��	���u����	������u�	��	.������	
���	In�	h�	��������	qu�	��	2014	u�	16,6	p��	100	��	���	h������	���í�	��	��qu����	��	
��p���.	S�	h�	��mp��b���	qu�	���	����hu����	��	���������	p��	�mp���	��	��qu������	
�up������	 �	 ���	 ����hu����	 h�p���������	 ��	 2014	 y	 p��m��	 ��m�����	 ��	 2015.	 ��	
p��í����	��	��������	��b�	��	��������	��	��	m���	���	��b�����	��	��p���,	�p�y���	��	
��	��qu����	y	�������	h����	��	��������	��	p��qu��	��	���������	��������	��	��qu����.

		��	2015	��	h�	��������,	pu��,	u��	�u���	���p�	�������	���	m������	��	��������	
��	 ��p���,	 qu�	 h�	 ��������	 �u�	 p����	 ���	 ��������	 m���������	 ��	 ��	 m������	 ��	
.. v.v....... L. ............. t..... ...... f...z. ... ... ...... .......t.... .. ... 
�u����	h������	p���	�������	�	u��	��������.	��	�u�	��m���.��	p�����	��������	��	u��	
���up�������	�p�y���	��b��	����	��	���	��mp���	��	����������.	��	�u��	�xp��������	
.. .. ...... ......... h. ...v... . .... ....t. ................ g....... ... ..b...t.. 
��m�b�������.	

	 ��m�	 y�	 ��	 ������,	 ���u����	 �h���	 f���u�����	 ���	 �p���������	 ��	 ��p���	 �	 ��	
....v.......... .. ......g... .... ..y.. ..v............. ... .. ............ .. .. .f..t. 
p���u�����	��	��	�����mí�	��p�����,	��	�uy�	m����	��b��á	��	���u����	��	����������	
��	p��í�����	��	�u���	��h�������	������h�	�bj�����.	��	�u���	u�b���	��	����	����	p���	
h����	���������.	.	

	���	�������	�����.����	p��	��	��m����	y	��	���������	��	��	m������	��	��	��������	
��	��p���	��	2015	p��m����	h�b���	má�	��	����b���.�����	qu�	��	���up�������.	T���	
�pu���	�	qu�	��	p������	���á	����u��,	pu����	qu�	��	��m����	���á	������������	p��	��	
����p������m�����	��	��	�����mí�	y	��mb�é�	p��	�������	����mp���	�x�������,	qu�	
�up���	u�	������	���������	��	���	p�é���m��	b��������	(���b�,	2015).	

	S��	�mb����,	���	�������	��	�������b���.�����	���������	��	��	�bu������	��qu���.	
y	��	���	muy	b�j��	��p��	��	�����é�	��	h��	����p�������	���	����.	��	���u���	p�í���	
��	 �up��������	 p�u�������	 h�	 �������	 �	 ����b�����	 u���	 ���������	 mí��m��	 �	 ���	
p�����������,	��m�	��	qu�	��	p���	��	��	�u���	���	p�é���m�	��	����u�	�	�up����	u�	
�����m�����	�����.	U��	���m�	��m����	��	���í�	��	������u�����	��	��p���,	�����	��	
�����	���	ú���m�	�����	����	��������	y	��	�u�	�x�����	h�	���u�����	má�	����	qu�	��	��	
�����	��	��	�u��.���.	
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