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Los datos del primer trimestre de 2000 han perdido ligeramente en exhaustividad, ya que cuatro Demarcaciones
han proporcionado informacion preliminar. A pesar de esta reserva, los datos presentados reflejan con un alto
grado de fiabilidad, lo que ha debido ser la variacion real del inicio de obra en el sector de la edificacion desde
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Resumen: Contrariamente a lo que parecia ocurrir en los dos dlfimos trimes-
tres, la fase alta del ciclo de la edificacion residencial vuelve a retomar vida,
con un crecimiento de viviendas visadas de mas del 10 por ciento con respecto

al primer trimestre de 1999.

En presupuesto, la tasa de crecimiento es todavia més elevada: un 15,2 por
ciento, poniendo de manifiesto el aumento de precios de la construccién, pero
también el mayor nivel de confort correlativo con el caréacter de inversion de la

demanda.

En cambio, el sector de edificios industriales, comerciales, administrativos y
ofros en el primer frimestre solo ha crecido un 4,7 por ciento con respecto al

de 1999.
Descriptores: Coyuntura/Inmobiliario.

El sector vivienda vuelve a
despegar
En el primer trimestre de 2000, el vi-

sado de viviendas libres ha vuelto a cre-
cer con respecto al mismo trimestre del
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ano anterior (13.8%). Recordemos que
dicho crecimiento habia pasado del 37.8
por ciento en abril-junio al 16,8 por
ciento en julio-septiembre, rozando tan
solo ¢l cuatro por ciento a final de 1999.
En cuanto al sector protegido, el creci-
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miento continia en nimeros rojos, con
un -20.8 por ciento trimestre a trimes-
tre. En su conjunto, el nimero de vi-
viendas visadas habrd aumentado pues en
un 10,3 por ciento con respecto a
enero-marzo de 1999 (cuadro 1). Por tan-
to. debemos reconocer que todavia no
hemos entrado en la fase descendente
del ciclo actual, aunque en opinidn de
varios arquitectos de visado (y de nume-
rosos sectores de la prensa especializa-
da). esta prolongacién del ciclo podria
estar relacionada con el interés por ob-
tener licencia de obra antes de la entra-
da en vigor de la nueva LOE.

En presupuesto real, la evolucion del
sector vivienda, trimestre a trimestre, re-
sulta un 4.9 por ciento mds elevada que la
de visados, puesto que alcanza un 15,2
por ciento. Ello es sin duda debido al he-
cho que, al agotarse la demanda profun-
da, las viviendas a construir son més
grandes v lujosas que las de hace un ano.
En otros términos, al persistir esta dife-
rencia, reaparece el efecto calidad como
factor de demanda de inversion frente a
la demanda tradicional (cuadros 1 y 4).
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Viviendas libres y protegidas visadas segin el Colegio
Primer trimestre de 1999 y de 2000
Comunidad Enero-Marzo 1999 Enero-Marzo 2000 Evolucion (%)
Colegio VPO Libres Total VPO Libres Total VPO Libres Total
Conjunto nacional 14.834 128,363 143,197 11.751 146,129 157.880 -0.20783 0,138404 0,102537
Andalucia (a) 3.639 26.812 30.451 3.748 32.741 36.489 0,029953 0,221132 0,198286
Andalucia Occidental 2.623 9677 12.300 2.793 10.819 13.612 0,084811 0,118012 0,106667
Andalucia Oriental 1.196 17.409 18.605 1.025 22.321 23.346 -0,14298 0,282153 0,254824
| Aragén 186 4142 4.328 230 4.201 4431 0236559 0,014244 0,023799
Asturias 441 1.843 2.284 441 1.843 2.284 0 0 0
Baleares 134 3.798 3.932 20 3.782 3.802 -0,85075 -0,00421 -0,03306
Canarias 874 7.235 8.109 515 8.229 8.744 -0,41076 0,137388 0,078308
Cantabria g2 2.316 2.408 41 3.156 3.197 -0,55435 0,362694 0,327658
Castilla—La Mancha 1.094 4.226 5.320 260 5.195 5.455 -0,76234 0,229295 0,025376
Castilla y Ledn 442 12.397 12.839 274 12.309 12.583 -0,38009 -0,0071 -D,01924
Castilla y Leon Este 154 6.066 6.220 103 5.077 5.180 -0,33117 -0,16304 -0,1672
Leodn 288 6.331 6.619 171 7.232 7.403 -0,40625 0,142316 0,118447
Catalunia 841 20.605 21.446 920 22902 23.822 0,093936 0,111478 0,11079
Extrernadura 528 1.984 2.512 585 1.769 2354 0107955 -0,10837 -0.0629
Galicia 918 7.046 7.964 542 7.907 8.449 -0,40959 0,122197 0,060899
Madrid 296 9.110 0.406 152 12.840 12,992 -0,48649 0,40944 0381246
Murcia 1:315 4.385 5.700 600 4.348 4,948 -0,54373 -0,00844 -0,13193
La Riogja 136 738 874 144 1.722 1.866 0,058824 1.333333 1.,135011
Comunidad Valenciana  2.970 16.070 19.040 2.52 17.725 20.245 -0,15152 0,102987 0,063288
Vasco-MNavarro 748 5.382 6.130 689 5.061 5750 -0.07888 -0,05964 -0,06199
Pais Vasco 575 4131 4,706 543 3.678 4,221 -0,05565 -0,10966 -0,10306
Navarra 173 1.26 1.424 146 1.383 1.529 0,15607 0105516 0,073736 [
Ceuta—Melilla 180 274 454 70 399 469 -0,61111 0,456204 0,03304
(a) Sin Ceuta ni Melilla. Cuadro 1
Viviendas libres y protegidas visadas segin el Colegio
Ultimos 12 meses respecto a los 12 meses anteriores
Comunidad Abril 1998-Marzo 1999 Abril 1999-Marzo 2000 Evolucion (%)
| Colegio VPO  Libres  Total VPO  Libres  Total VPO  Libres Total
I Conjunto nacional 60.894 463.474 524368 54636 548576 603.212 -0.10277 0.183618 0,15036
| Andalucia (a) 17.905 100511 118416 15525 130.514 146.039 -0,13292 0,298505 0,233271
Andalucia Occidental 9.917 36.189 48.076 9.466 41868 51.334 -0,04548 0,157886 0,114116
Andalucia Oriental 8.382 66.048 74.430 6.428 90.531 96.959 -0,23312 0,370685 0,302687
Aragon 2.459 19.260 21.719 817 16.154 16.771 -0,74908 -0,16127 -0.22782
Asturias 1.231 6.202 7.433 877 7.717 8.594 -0,28757 0,244276 0,156195
Baleares 426 13.942 14.368 715 15.048 15.763 0.678404 0,079329 0,097091
Canarias 1.980 28.644  30.624 4.175 29.358 33.533 1,108586 0,024927 0,094991
Cantabria 535 6.271 6.806 323 10.680 11.003 -0,39626 0,703078 0,616662
Castilla-La Mancha 2.659 17.657 20.316 1.784 19.231 21.015 -0,32907 0,089143 0,034406
Castilla y Lean 1.817 31.526 33.343 1.396 41.282 42.678 -0,2317 0.309459 0,279969
Castilla y Leon Este 803 18.186 18.989 759 21.855 22.614 -0,05479 0,201749 0,1909
Leon 1.014 13.340 14.354 637 19.427 20.064 -037179 0456297 0,397799
Cataluna 3.803 77.863 81.666 3.732 87.399 91.131 -0,01867 0,122472 0,115899
Extremadura 2.264 7.200 9.464 1.705 7.352 9057 -0.24691 0021111 -0,04301
Galicia 3.183 26.945 30.128 2.397 20.606 32.003 -0,24694 0,098757 0,062234
| Madrid 2.327 36.943 39.270 1.205 49.285 50.490 -0,48217 0,334082 0.285714
Murcia 4,79 12.541 17.334 3.578 13.995 17.573 -0,25349 0,11594 0,013788
La Rioja 645 2.938 3.583 551 4.403 4954 -0,14574 0498639 0,38264
Comunidad Valenciana 11.552 54.748 66.300 12.061 63.714 75,775 0,044062 0,163769 0,142911
Vasco—Navarro 2.921 18.587 21.508 3.626 20.953 24579 0241356 0,127293 0,142784
Pais Vasco 1.867 13.845 15.712 1.804 15.199 17.003 -0,03374 0,097797 0,082166 |
Navarra 1.054 4.742 5.796 1.822 5.764 7.576 0,728653 0,213412 0,307108
Ceuta—Melilla 394 1.696 2.090 369 1.885 2.254 -0,08345 0.111438 0,078469
(a) Sin Ceuta ni Melilla. Cuadro 2
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Presupuesto de proyectos visados por tipo de obra segin el Colegio
Primer trimestre de 1999 y de 2000 (En millones de pesetas corrientes)

Comunidad Enero-Marzo 1999 Enero-Marzo 2000 Evolucion nominal (%)
Colegio Vivienda Otros Total Vivienda Otros Total Vivienda Otros Total
Conjunto nacional 085.360 2839.105 1.224.474 1.150.084 262.800 1.421.884 0.176204 0.099099 0.16122
Andalucia (a) 194.809 33.190 227.999 246.352 52.792 299.144 0,264582 0,5906 0,312041
Andalucia Occidental 66.233 15.5561 81.784 84.77 19.787 104.565 0,279996 0,272394 0,278551
Andalucia Oriental 132.097 17.739 149.836 166.270 33.864 200.134 0,258696 0,909014 0,335687
Aragon 32.604 7.322 39.926 32167 7.821 39.988 -0.0134 0,068151 0,001553
Asturias 17.324 8.280 25.604 17.324 7.198 24.522 0 -0,13068 -0,04226
Baleares 47.942 5.368 53.310 55.078 2.024 57.102 0,148847 -0,62295 0,071131
Canarias 49.309 10.527 50.836 55.933 7.954 63.887 0,134337 -0 24442 0,067702
Cantabria 11.410 0 11.410 11.319 a73 12.292 -0,00798 0 0,077301
Castilla-La Mancha 34.180 6.452 40.632 36.637 6.927 43.564 0,071884 0,073621 0, 07216
Castilla y Leon BR.776 19.370 108.148 97.657 24,460 122.017 0,098912 0,262777 0,128262
Castilla y Ledn Este 42.207 10.482 52.689  39.180 8.373 d? 553 -0,07172 -O 2012 —0 09748
Ledn 46.569 8.858 59.457 58.377 16.087 74.464 0.253559 (.809968 0342734
Cataluna 166.617 42.013 208.630 196.543 48 755 245298 0,17961 0, 1604?4 0, 1?5?56
Extremadura 13.381 2.870 16.251 12.251 2. 14.261 -0,08445 -0,29965 -0,12245
Galicia 48.860 7.018 55.8?8 58 293 9 963 68.256 0,193062 0 4 1 9635 0,221518
Madricl 88.830 33.862 2692 1225 37 159.972 0,379061 085 0,30385
Murcia 25.996 6.574 32 570 25 817 5 14? 30.964 -0, 00689 O 2!70? —O 04981
La Rioja 7.781 1.700 181 9.849 -0,04768 0, 38814
Comunidad Valenciana 89 941 20. 52[] 110 461 1 14 523 16 083 130 606 0 2?3313 U 21 823 0 182372
Vasco-Navarro 64.088 33.939 98.027 20,925 009269 118 0.03489
Pais Vasco 50.996 24 o68 75.564 47 888 23 ?0? ./ 1 590 O 0609‘) 0 0’3525 O 05259
Navarra 13.09¢ ( 22.463 B.22. 23.1 € s 024663
Ceuta-Melilla 3.521 100 3.621 4 696 859 5. )05 O 33'3712 ? 59 0.53410?
Fuente: indice de costes: CNC. (a) Sin Ceuta ni Melilla. Cuadro 3

de proyectos visados por tipo de obra segin el Colegio
Primer frimestre de 1999 y de 2000 (En millones de pesetas constantes del primer trimesire de 2000)

Comunidad Enero-Marzo 1999 Enero-Marzo 2000 Evolucion real (%)
Colegio Vivienda Otros Total Vivienda Otros  Total Vivienda Otros Total
Conjunto nacional 1.006.005 244.112,4 1.250.117 1.159.084 262.800 1.421.884 0,1562165 0076553 0.1374

Andalucia (a) 198.888,8 33.885,08 232.773,8 246,352 52,792 299.144 0,238642 0,557972 0,285127
| Andalucia Occidental 67.620,08 15.876,68 83.496,76 84.778 19.787 104565 0,25374 0,246294 0,252324
| Andalucia Oriental 134.863,4 18.110,5 152.973,9 166.270 33.864 200.134 0,232877 0,869855 0,308288
| Aragén 33.286,81 7.475,34 40.762,15 32.167 7.821 39.988 -0,03364 0,04624 -0,01899

| Asturias 17.686,81 B.453,403 26.140,21 17.324 7.198 24522 -0,02051 -0,14851 -0,0619
Baleares 48.946,02 5.480,410 54.426,44 55.078 2.024 57.102 0,12528 -0.63069 0,049159
Canarias 50.341,65 10.747,46 61.089,11 56.933 7.954 63.887 0,111068 -0,25992  0,0458
Cantabria 11.648,95 0 11.648,95 11.319 973 12.292 -0,02832 0 0.055202
Castila-La Mancha  34.895,81 6.587,12 41.48293 36.637 6.927 43.564 0,049897 0,051598 0,050167
Castilla y Ledn 90.635,18 19.775,65 110.410,8 a7.657 24,4860 122.017 0,07637 0,236874 0,105118

Castillay Leon Este  43.090,92 10.701,52 53.792,43 39.180  8.373 47.553 -0,09076 -0.21?59 -0,11589
Ledn 47.644 27 9.074,136 56.618,4 58.377 16.087 74.464 0,227845 0,772841 0,315191

| Cataluna 170.106,4 42.892,85 212.999,2 196.543 48.755 245 298 0.155412 0, 1366?' 0, 151638
Extremadura 13.661,23 2.930,105 16.591,34 12.251 2.01( 14,261 -0,10323 -0,31402 -0,14(
Galicia 49.883,25 7.164,974 57.048‘22 ‘58 293 9. 963 68.256 0 168589 0,390515 0, 196462
Madrid 90.690,31 34.571,15 125.261,5 2502 37 169.972 0,350773 0,083852
Murcia 26.540,42 6. 71 1 675 33 252 09 25 81? 5 14? 30. 964 ~O 02?26 -0,23313 0 06881
La Hf()iﬂ 7.943.953 1.735.6802 9.679.555 $10 3.84 6 405276
Comunidad Valenciana 91 824 58 20 949 74 1 12 7743 1 14 523 16 083 130 606 O 247193 -0.23231 0 1581 18
Vasco-Navarro 65.430,16 34.649,76 100.079.9 64.682 925 01 0,13636 -0,05469

|  Pais Vasco 52 063 98 25 082,51 7? 146, 49 47. 888 23 702 ?1 590 —0 08021 -0,05504 —0 07203

Navarra 366,18 9,567,251 22.933.4 16.704 B.225 (.256455 -0.34055 0.003644
| Ceuta-Melilla 3 594 738 102,0942 3. 696 832 4.696 859 :).555 0. 306354 7.413795 EJ 502638
Fuente: Indice de costes: CNC. (a) Sin Ceuta ni Melilla. Cuadro 4
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Por tanto, debemos aparcar de nuevo
las expectativas de frenado en el sector. A
pesar de ello, es de prever que la evolucion
del presupuesto real con respecto a la del
ntmero de visados en los ltimos doce me-
ses contintie hajando aunque menos de lo
previsto (16.7% contra 15% segtin los cua-
dros 6 y 2). Obviamente. las comparaciones
trimestrales del cuadro 4 (v también las
anuales del cuadro 6). arrojan mucha dife- |
rencia entre comunidades. diferencias que
se mantienen negativas en varias de ellas, |
como Aragon, Cantabria, Castilla y Leon |
Este. Extremadura, La Rioja v Pais Vasco,
pero que permanecen elevadas en Andalu-
cia. Baleares, Canarias. Catalufia. Galicia.
Madrid. Comunidad Valenciana y Navarra.

Presupuesto de ejecucion material por trimestre
Edificios de vivienda. 1991-2000
Miles de millones de pesetas (1" frimesire de 2000)

1.500 |

1.200

600

300

1999 2000

1 997 1 998

1991 1992 1993 1994 1995 1996

Remite el crecimiento en el sector

no residencial Grafico 1

Desde el tercer trimestre de 1998, el

presupuesto visado del sector no residen-
ctal ha estado en fuerte alza respecto al
mismo periodo de dicho ano. En este alti-
mo trimestre. el crecimiento es todavia de

un 7.7 por ciento (cuadro 4). Asi y todo,
seglin el cuadro 6. el crecimiento de los ul-
timos doce meses respecto al del 1998 per-
manece elevado con un 258 por ciento. Es
obvio que la construccion intensiva de vi-

viendas ha inducido a sus propios equipa-
mientos, con cierto desfase, pero el cardc-
ter algo forzado del tltimo repunte resi-
dencial no parece repercutir en la vuelta a
la estabilidad del sector productivo.

Presupuesto de proyectos visados por tipo de obra segin el Colegio
Ultimos 12 meses con respecto a los 12 meses anteriores. (En millones de pesetas corrientes)
Comunidad Abril 1998-Marzo 1999 Abril 1999-Marzo 2000 Evolucién nominal (%)
Colegio Vivienda Otros Total Vivienda Otros Total Vivienda Otros Total
Conjunto nacional 3.692.581 810.176.7 4.502.758 4.382.365 1.036.945 5.419.310 0,188803 0,2799 0,203554
Andalucia (a) 771.234 116,611 887.845 971.871 187.5839 1.159.410 0,260151 0,608245 0,30587
Andalucia Occidental  251.021 53.260 304.281 301.1186 83.264 384.380 0,199565 056335 0,26324
Andalucia Oriental 535900 63962 599.862 690.327 108.056 798.383 0,288164 0,689378 0,330944
Aragoén 142.602 28679 171281 125170 29.027 154197 -0,12224 0,012134 -0,09974
Asturias 57.368,9 27.235,7 84.604,6 70.104 24.822 94,926 0,221986 -0,08862 0,121996
Baleares 182.884 13.135 196.019 211.748 12342 224,090 0,157827 -0,06037 0,143206 |
Canarias 186.574 28.657 215231 200.424 29.723 230.147 0,074233 0,037199 0,069302 |
Cantabria 38059 2996 41.055 46669 2371 49.040 0,226228 -0,20861 0,194495
Castilla-La Mancha 134.404 26.311 160.715 140.793 31.713 172.506 0,047536 0,205313 0,073366
Castilla y Ledn 241274 50.712 291.986 314.472 75249 389.721 0,303381 0,48385 0,334725
Castilla y Leon Este 144.014 27.262 171.276 173.274 37.326 210.600 0,203175 0,369159 0,229594
Leén 97,260 23450 120.710 141198 37.923 179.121 0,451758 0,617186 0,483895
Cataluna 632.897 141.663 774560 723.347 190.054 913.401 0,142914 0,341592 0,179251
Extremadura 50.682  9.824 60506 49.324 8697 58.021 -0,02679 -0,11472 -0,04107
Galicia 206.267 33.097 239.364 231.045 40.470 271.515 0,120126 0,222769 0,134318
Madrid 368.761 100.401 478.252 479987 182.446 662.433 0,301621 0,66631 0,385113
Murcia 94323 18.082 112405 105253 23.446 128.699 0,115878 0,296649 0,144958
La Rioja 20800 8983 38873 33.266 7.669  40.935 0,112947 -0,14628 0,053045
Comunidad Valenciana 312.715 75.427 388.142 399.369 59.647 459.016 0,277102 -0,20921 0,182598
Vasco-Navarro 226959 118.662 345621 259.951 127.049 387.900 0,145365 0,078264 0,122328
Pais Vasco 173.626 82.873 256.499 189.157 100.181 289.338 0,089451 0,20885 0,128028
Navarra 53333 35780 89.122 70.794 27.768 OB.562 0,327396 -0,22412 0,105022
Ceuta—Melilla 15.687 611 16.298 19.572 3.781 23.353 0,247657 5,188216 0,432875
Fuente: Indice de costes: CNC. (a) Sin Ceuta ni Melilla. Cuadro 5
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| Presupuesto de proyectos visados por tipo de obra segin el Colegio
Ultimos 12 meses con respecto a los 12 meses anteriores. (En millones de pesetas constantes del primer trimesire de 2000)

| Comunidad Abril 1998-Marzo 1999 Abril 1999-Marzo 2000 Evolucion real (%)

- Colegio Vivienda Otros Total Vivienda Otros Total Vivienda Otros Total
Conjunto nacional 3.784.885 830.428,8 4.615.313 4.416.337 1.044.983 5.461.320 0,166835 0,258366 0.183304
Anadalucia (a) 790.512,6 119.525,9 910.038,5 979.404,9 188.992,8 1.168.398 0,238949 0,581186 0,283899

Andalucia Occidental 257.295,8 54.591,34 311.887.1 303.450,2 83.909,46 387.359,7 0,179383 0,5637047 0,241987
Andalucia Oriental 549.295,9 65.560,86 614.856,8 695.678,4 108.893,6 804.572 0,266491 0,660955 0,308552

Aragdn 146.166,6 29.395,89 175.562,5 126,140,3 208.252,02 155.392,3 -0,13701 -0,00489 -0,11489 |
Asturias 58.802,95 27.916,51 86.719,47 70.647,44 25.014 42 95.661,86 0,201427 -0,10396 0,103119
Baleares 187.455,6 13.463,84 200.918,9 213.389,5 12.437,67 225.827,1 0,138347 -0,07618 0,123972
Canarias 191.237,8 29.373,34 220.611,1 201.977,7 29.953,41 231.931,1 0,05616 0,019748 0,051312
Cantabria 38.010,36 3.070,891 42.081,26 47.030,78 2.389,38 49.420,16 0,205597 -0,22183 0,174398
Castilla—La Mancha 137.763,7 26.968,7 164.732,4 141.884,4 31.958,84 173.843,3 0,029911 0,185034 0,055307
Castilla y Leon 247.305,1 51.979,65 299.284.8 316.909,8 75.832,33 392.742,1 0,281452 0,458885 0,312269
Castilay Ledn Este  147.613,9 27.943,47 175.557,4 174.617,2 37.615,35 212.232,6 0,182932 0,346123 0,208907 |
Lebn 99.691,22 24.036,18 128.727,4 142.292,6 38.216,98 180.509,5 0,427333 0,589977 0,458929 |

| Cataluna 648.717,6 145.204,2 793.921,7 728.954,3 191.527,3 920.481,6 0,123685 0,319021 0,159411

| Extremadura 51.948,9 10.069,57 62.018,47 49.706,36 8.764,419 58,470,78 -0.04317 -0,12961 -0,0572

| Galicia 211.423,1 33.924 33 245.347,4 232.836 40.783,72 273.619,8 0,10128 0,202197 0,115234
Madrid 377.978,9 112.228 490.206,9 483.707.8 183.860,3 667.568,1 0,279722 0.638276 0,361809
Murcia 96.680,8 18.534 115.214,8 106.068,9 23.627,75 129 696? 0,097104 0,274833 0,125695
La Rioja 30.637,16 9.207,549 39.844,71 33.523,88 7.728,45 41.252,33 0,094223 -0,16064 0,035328
Comunidad Valenciana 320 032 77. 312 45 397.844,4 402.464,9 60.109,38 462 5?4 3 0,255615 -0,22251 0,162701
Vasco-Navarro 2632,3 121.628,2 354.260,5 261.966,1 128.940,9 390.207 0,126085 0,060123 0,103445
Pais Vasco 17? 966,1 84 944, 58 262.910,7 190.623,3 100.957,6 291.580,9 00?11)1 0,188511 0,109049
Navarra 54.666,17 36.683,62 91.349,79 71.342,79 27.983,26 99.326,05 0,305063 -0,23717 0,087316
Ceuta—Melilla 16.079,13 626.2?32 16.705,4 19.723,72 3.810,31 23.534,03 (J‘zzsbbﬁ 5,084102 0,408768

Fuente: indice de costes: CNC. (a) Sin Ceuta ni Melilla. Cuadro 6

que convenga. En todo caso. desde

Presupuesto de ejecucion material por trimestre Europa nos llega una mirada algo sor-

Otros edificios. 1991-2000 prendida ¢ inquieta: en los medios
Miles de millones de pesetas 17 trimesire de 2000) vinculados con el crédito hipotecario
se teme que la desproporcionada in-
version en vivienda, que sélo ha teni-
do lugar en nuestro pais (y un poco en
Portugal. Grecia e Italia) gracias a los
tipos de interés demasiado favorables,
no sea tan rentable como se esperaba
(hemos recordado aqui a menudo que
la vivienda no es un bien productivo).
Los expertos dicen que si las revisio-
nes periddicas de los contratos de cré-
dito se endurecen. puede que aumen-
te la morosidad y que aparezcan difi-
cultades adicionales para mantener la
] estabilidad financiera, y por tanto mo-
1991 1992 1093 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 | Metaria, no ya de la peseta, sino del
Euro. Pero es ya demasiado tarde pa-
Grafico2 ra elaborar una politica al respecto.
puesto que el problema son las opera-
tendencia a forzar la euforia en el sec-  ciones vivas de hipotecas que en Eu-
tor de la edificacion. La actividad de  ropa no suelen estar todavia protegi-
Comentdbamos en los dltimos in-  este primer trimestre de 2000 muestra  das por sistemas de cauciones (Back
formes del Consejo sobre la ligera que tal vez ligera no sea va el adjetivo  Mortgage Securities). W
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