embla impossible en el context
economic de les ultimes set-
manes referir-se a la nova eco-
nomia i no fer cap valoracio
sobre la debacle del Nasdag, index
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riquesa com a consequencia de la de-
bacle dels mercats financers.

La rad és que la revaloritzacid de les
seves vivendes els fa sentir-se tan rics
com abans de la punxada de la bom-

borsari que reflecteix la valoracié d’un
gran nombre de les empreses que se
situen sota el paraigua de la denominacié nova eco-
nomia.

La caiguda de I'index tecnologic per excelléncia,
tot i que previsible des de la perspectiva de qualsevol
valoraci6 sensata, esta provocant una enorme preo-
cupacio en els mercats financers i entre els inversors.
Tot el mo6n recorda ara la celebre frase que Greens-
pan va pronunciar el 5 de desembre del 1996, quan
al referir-se a les valoracions borsaries d’aleshores, les
va justificar com a conseqiiéncia d’una “exuberancia
irracional”.

Els analistes borsaris ens recorden que la valoracio
actual del Nasdag s’aproxima als 856,6 punts d’a-
quell 5 de desembre. No obstant, cal pensar que en
aquell moment la bombolla ja s’havia desinflat, al-
menys parcialment. Agafem com a referéncia el 31
de desembre de I'any 1992, uns anys després del final
de la minicrisi dels primers anys 90.

El Nasdag arribava als 360,18 punts. Suposem una
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taxa de creixement del valor de les empreses del 8 per
cent anual, elevada per als estandars historics de les
accions als Estats Units. Un calcul senzill ens diu que
el Nasdaq a finals del 2002 arribaria als 1.022,7
punts, aproximadament un 23,4 per sota de la valo-
racié mitjana de I’Gltima setmana.

Fent el mateix calcul per a I'index Dow Jones, pero
amb una taxa de revaloritzacio de les accions menors
(el 6 per cent), com correspon a empreses en sectors
més madurs, el resultat és un nivell de 7.814,9 punts,
un 5,7 per cent menys que la valoracié mitjana de
I’'dltima setmana.

No obstant aixo, el problema de la punxada defi-
nitiva de la bombolla tecnologica esta tenint conse-
guencies inesperades sobre un altre sector meés tra-
dicional: I'immobiliari. Als Estats Units els consumi-
dors segueixen mantenint uns nivells de consum poc
comprensibles tenint en compte el seu elevat en-
deutament i I'efecte negatiu de la caiguda de la seva

bolla tecnoldgica. A Espanya també es

podria parlar de les bombolles besso-
nes: la punxada de la bombolla borsaria ha portat els
inversors a tornar a la inversié6 més tradicional com
és la compra d’'immobles. Una bombolla es punxa
mentre d’altres creixen com va passar a Espanya a
mitjans de I’any 2000.

L’experiéncia japonesa ens alerta sobre la successio
probable d’esdeveniments. Al Jap6é va punxar la
bombolla borsaria el 1990 (el Nikkei va passar dels
38.915 punts de I'1 de gener als 23.848 punts del 31
de desembre d’aquest any), mentre que la bombolla
immobiliaria se segueix engreixant fins al segon se-
mestre del 1991.

En aquest moment les dues bombolles van co-
mencar a desinflar-se simultaniament amb el resul-
tat que ja coneixem: el Nikkei volta actualment els
10.000 punts i el preu de la vivenda ha caigut un 60
per cent des de I'any 1991. Una mica de perspectiva
historica sempre va bé, perd en aquest cas potser és
massa tard.




