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Tumor immobiliari

Davant el rapid
creixement
dels preus de
’habitatge
intentem fer un
diagnostic: Es
un tumor
benigne o
cancerigen?

Suposem que nota I’a-
paricié d’un tumor. El
metge el primer que fard
és un diagnostic prelimi-
nar sobre la base de la si-
tuacié del mateix, la seva
grandaria, el seu estat ge-
neral i algunes proves
simples. No obstant aixo,
fins que el laboratori no
proporcioni els resultats
de la bidpsia no sera pos-
sible saber si el tumor és
benigne o maligne (cance-
rigen).

L'economia espanyola
té un problema similar: Ii
ha crescut un tumor im-
mobiliari. Davant el rapid
creixement dels preus de
I’habitatge els economis-
tes intentem fer un
diagnostic. Es un tumor
benigne o cancerigen?
Desafortunadament, la
ciéncia economica, que ha
avancat enormement en
I’dltim segle, no és capag
encara de realitzar una
biopsia a un tumor immo-
biliari.

Els economistes hem
de guiar-nos a partir d’in-
dicis i pistes per a realit-
zar un diagnostic prelimi-
nar. Per a saber definitiva-
ment si és cancerigen no-
més es pot esperar que el
pacient visqui o mori (en
el nostre cas seria 1’esclat
de 1a bombolla).

En aquests moments

no hi ha biopsia possible
per molt que alguns eco-
nomistes puguin esforgar-
se a intentar-nos conveén-
cer del contrari.

Amb tot, un diagndstic
informat del tumor immo-
biliari, encara que no in-
clogui una biopsia conclo-
ent, és molt util. Hi ha
signes que a Espanya
existeix un tumor immo-
biliari cancerigen? Si,
molts.

Primera pista: agafi
els preus de 1’habitatge i
tracti d’explicar la seva
evolucid utilitzant qualse-
vol factor que pensem que
és important (evolucié de-
mografica vegetativa, im-
migraci6, tipus d’interes,
atur, creixement de la ren-
da, etc.). No sera possible,
per molt complex que si-
gui el model utilitzat, ex-
plicar més del 60 o 65%
del canvi en els preus.
Laltre 35-40%, no expli-
cat per aquests factors, es
coneix pel nom de bom-
bolla immobiliaria.
Aquesta part inexplicada
no es redueix per molt que
alguns analistes s’obstinin
a dir que tots els europeus
del nord volen venir a ju-
bilar-se a Espanya (no te-
nen en compte que molts
compradors  estrangers
son simples inversors que
vendran quan vegin que

poden obtenir millors ren-
dibilitats en altres paisos)
0 que els immigrants
compren cases de 300.000
euros.

Segona pista. Calculi
la ritio PER de I’habitat-
ge (preu sobre lloguers).
Atés que el Banc d’Es-
panya assenyala que la
rendibilitat per lloguer és
del 2% la ratio PER de I’-
habitatge a Espanya estd
actualment en 50. En els
mercats d’accions, ratios
PER de 50-55 son els que
hi havia a Wall Street el
1929 o durant la fase algi-
da de la bombolla tec-
nologica de finals dels 90.

Tercera pista. Miri una
promocié nova i calculi
quants cartells d’Es Ven
apareixen en el moment
que es posa l'ultima pe-
dra. I cadascun té un nu-
mero de teléfon (venedor)
i color diferent. A 1’abric
d’unes rendibilitats enor-
mes (comprar sobre pla-
nol avangant un senyal ha
generat en el passat fins a
un 800% de rendibilitat
abans d’impostos). Da-
vant d’aquesta situacio,
molts espanyols han deci-
dit deixar de fer el passa-
rell i participar de la bom-
bolla (com molts van de-
cidir participar del xollo
dels segells amb les con-
seqiéncies que avui dia
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tots coneixem). De fet un
94,5% dels compradors
recents d’habitatge creuen
que aquest esta sobrevalo-
rat (un 40% creu que la
sobrevaloracid és superior
al 50%). No obstant aixo,
aquests mateixos enques-
tats assenyalen que espe-
ren que el preu segueixi
pujant al 20% en els pro-
xims anys. Es dificil tro-
bar una analisi que pro-
porcioni millors indicis de
tumor cancerigen que
aquestes xifres.

Quarta pista. Quantes
converses recents amb
amics o coneguts han ver-
sat sobre 1’elevat preu de
I’habitatge o els guanys
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d’algun conegut en una
compra-venda? O fins i
tot, quantes vegades ha
comentat el que valdria el
seu habitatge si la ven-
gués ara en comparacio de
quant valia quan la va
comprar? Aquest senti-
ment d’haver encertat, de
ser un linx dels negocis i
de pensar que un ¢s mes
ric, té conseqiiéncies im-
portants sobre 1’econo-
mia.

El tumor immobiliari
té aquestes coses. Es com
un tumor a la pituitaria
dels que fabriquen I’hor-
mona del creixement,
quan de naixement son de
baixa estatura. Els fa més

alts, cosa que en principi
pot alegrar-los, encara
que a llarg termini pot
arribar a matar-los. Al-
guns analistes ens diuen
que el tumor és benigne i
que es reduira per si ma-
teix amb algunes medeci-
nes de politica econdmica
o amb el simple pas del
temps. No obstant aixo,
els simptomes que s’ob-
serven en el mercat im-
mobiliari espanyol fan
que el diagnostic indiqui
amb certa claredat que la
bombolla immobiliaria és
un tumor cancerigen. Per
desgracia, el doctor Hou-
se no passa consulta
aquesta setmana. ]
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Alguns
analistes ens
diuen gue el
tumor és
benigne i que
es reduira per
si mateix amb
algunes
medecines




