La febre dels maons,
especulacio6 o valor refugi?

Els experts no acaben de
posar-se d’acord amb el sec-
tor immobiliari: uns parlen
de motor d’economia i re-
fugi d’inversions; altres, de
bombolla i pafs hipotecat.

A hores d’ara, comprar un
habitatge nou ja costa un
14% més que al 2002. Mal-
grat que ens trobem en
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econdmic s’ha desaccelerat
lleugerament, la construc-
ci6 segueix tibant amb forca, i el nombre
d’habitatges construits ha passat de
250.000 a 500.000 en un any al conjunt
de I’estat. Cal veure, doncs, si I’augment
dels preus i de 1'oferta és una bombolla,
respon a una demanda potencial real, o,
per contra, és un valor refugi.

L’estat espanyol ha patit un canvi finan-
cer, econdmic i demografic de caracter
estructural, que explica, en part, que en
els darrers anys el mercat de I’habitatge
hagi fet un salt tan important. Segons Jo-
an Elias, director d’Estudis Economics
1 Monetaris de La Caixa, les condicions
d’oferta del mercat estan forga justifica-
des per la correspondéncia amb una de-
manda potencial real: “La renda disponi-
ble de les families és més alta, els crédits
s6n més barats i abundants i els tipus
d’interes s6n molt baixos. D’altra banda,
el sector immobiliari és una alternativa
d’inversié avantatjosa. Amb la mateixa
quantitat invertida en borsa, ara hi perdri-
em diners, perd si haguéssim comprat un
pis al 1989, n’hi haurfem guanyat.”

Davant I’experiéncia de la caiguda de
les borses, no €s estrany, doncs, que les
preferéncies d’inversié girin entorn del
mercat immobiliari i, per tant, que aquest
pateixi fortes tensions de preus. Les
inversions en borsa i en propietats immo-
biliaries representen avui un 80% del pa-
trimoni de les families, prop de 304.000
euros en el conjunt de I’estat. El sector
immobiliari t€ uns riscos menors de la
borsa, tot i que les rendibilitats a llarg ter-
mini s6n molt similars en tots dos casos.

Cal tenir en compte que les inversions
en el sector immobiliari tenen poca cor-
relacié amb el comportament d’altres ac-
tius, i aquest és un punt afegit a la propia
rendibilitat o risc estricte del sector. En
aquest sentit, es pot parlar de valor refu-
gi, ja que dificilment déna rendibilitats
negatives i €s una bona inversié patrimo-
nial. Pere Vinolas, director general del
Grupo Financiero Riva y Garcia, explica
que I’evidéncia de molts anys i de les es-
tadistiques demostren que aquest sector
és un valor refugi en bona mesura, perd
aixd no vol dir que no s’hi puguin perdre
diners de tant en tant, perque els rendi-
ments no sén fixos. A més, la perspectiva
d’analisi d’aquest mercat evidencia que
baixa, de tant en tant, i es comporta a bat-
zegades: “Si per comprar un pis dema-
nem una hipoteca, hem de comptar ja
amb un cert grau d’incertesa, i no s’hau-
ria de parlar d’inversi6é no especulativa i
de refugi. Un immoble endeutat al 80%
té més risc que la borsa. Per tant, si hi
ha endeutament, automaticament deixa
de ser un valor refugi. Les rendibilitats
abans i després d’endeutar s6n absoluta-
ment diferents.” En aquest sentit, és facil
rebre missatges massa euforics compa-
rats amb la borsa, que sén falsos si la in-
versi6 amaga endeutament.

Bombolla financera o valor refugi? Tot
plegat es pot desinflar en qualsevol mo-
ment. Mentrestant, els preus del sol i dels
pisos es continuen disparant. Fins quan?

Gemma Aguilera



