a és oficial. The Economist confir-

ma que les regles del joc infantil

“pedra, paper, tisora” han can-

viat. Recordem-ho: la pedra gua-
nya la tisora, la tisora talla el paperi el
paper guanya la pedra. Doncs bé, diu
The Economist que la pedra (o el totxo)
guanya el paper (titols de propietat
d’empreses, fonamentalment de la
nova economia). Fa una mica més d’'un
mes que en aguesta mateixa tribuna
comentavem com la desconfianga so-
bre I’evoluci6 de I’economia i el pessi-
misme borsari feia temps que estaven
desinflant la bombolla tecnologica i
borsaria i inflant la bombolla immo-
biliaria a Espanya. Les ultimes dades
disponibles sobre les vendes d’habitat-
ges als Estats Units i I'evolucio dels
preus de I’habitatge en molts paisos
confirmen que aquesta tendencia és
general i que no se circumscriu a una
economia “de totxana” com I'espa-
nyola. A Gran Bretanya els preus de
I’habitatge han crescut un 40% des del
pic del mercat borsari del marc del
2000, mentre que els preus de les ac-
cions han caigut un 37%. A Italia, du-
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rant el mateix periode, I’'habitatge s’ha
encarit en un 21%, mentre que les ac-
cions han caigut un 40%. A Espanya la
pujada de I’'habitatge ha estat del 28%,
mentre que la borsa ha perdut un 38%.
| aixi podriem continuar afegint pai-
sos: Franga, Canada, els Estats Units,
etc. L’Unica excepcio és el Japo.

La historia ens diu que durant el pe-
riode 1980-2000 el paper va guanyar
clarament la pedra en rendibilitat, tot i
gue durant el periode 1960-80 va succeir
el contrari. No obstant aixo, el que

sempre havia passat és que els preus de
I’habitatge i de les accions es movien en

la mateixa direccio, cosa que en els Ul-

tims dos anys no ha passat. L'explicacié
és, sens dubte, la conjunci6 d’uns tipus
d’interés en els seus minims historics i la
consideraci6 cada cop més generalitza-
da de I’'habitatge com un actiu més on
mantenir la riquesa.

El que continua sent cert és que la
tisora talla el paper com podem com-
provar en les constants retallades dels
indexs borsaris i, molt en particular,

del Nasdag. Greenspan ha contestat
recentment la pregunta amb la qual
vam tancar fa tres setmanes aquesta
tribuna de la nova economia: (Deu
haver tornat a pensar el president de la
Reserva Federal en I'“exuberancia ir-
racional” que va anunciar el 1996,
abans que canviés d’opinio per dir que
la pujada del preu de les accions era
racional com a fruit de la productivitat
de la “nova economia”? Doncs, efecti-
vament, ha tornat a canviar d’opinio.
Ara diu que realment hi havia una
bombolla financera, perd que no la va
poder evitar.

En fi, tal com queda el joc amb les
noves regles, ara la pedra guanya el
paper i la pedra guanya la tisora (els
preus de I’habitatge continuen pu-
jant). Per tant, logicament, tothom que
hi juga diu “pedra” (o totxo) per gua-
nyar. Per0, que passara quan la gent es
cansi de jugar o quan canviin les regles
i la tisora guanyi la pedra? ;Ens dira el
president de la Reserva Federal o el
ministre d’Economia de torn que sa-
bien que era una bombolla immobili-
aria pero que no la van poder evitar?




