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viernes 16 julio 2004 12:23, ir- dijo
http://www.idealista.com/padgina/boletin.comentaPids noticia=20042811

- el "mercado inmobiliario” no existe como tal

- hay tantos mercados inmobiliarios como inmuebles

- la frase: "voy a ver lo que puedo sacar pors'pés mucho mas profunda de lo que
parece

- ahora las autoridades estan liderando una maribn contra la "avaricia del pisito"
porque ha tomado cuerpo la necesidad de "normale@olitica monetaria, por lo que
el dinero ya no va a ser tan abundante (aunquerédzarato)

- en espafia no hay ninguna economia real que torelewo a la economia del pisito,
por lo que la recesion estéa servida

- la oficializacion del crash ser hara en 2006rpapbnes ampliamente debatidas en este
foro y que se resumen en la concentracién de dadenantes inadministrables:
demografia, basilea Il y euroayudas

domingo 18 julio 2004 16:04, ir- (1) dijo
http://www.idealista.com/pagina/boletin.comenta?ids noticia=20042805

en el andlisis del nuncabajista "ronaldo”, lo fitiaro brilla por su ausencia. solo
enfoca la cuestién desde el punto de vista "realfecir "no financiero". éste ni
siquiera cita los bajos tipos de interés, que alogabajistas soélo les interesan para
justificar una mayor capacidad de pago de la demagdal. y, ademas, no describe la
verdadera situacion actual, que es la siguiengeiésido su orden de exposicion y
afadiendo lo financiero):

1) solo hay consumidores finales para 1 de cadaiéydas que se construyen, es decir,
hay mucha sobreoferta

2) la hipotética finalidad del plan de choque edriar sin pinchar la burbuja” (palabras
del propio sr. sebastian); pero, lo que se quiereeddad es "cubrir el expediente" y que
el plan de choque fracase, porque es mejor pgrai€lque la inevitable correccion
valorativa se produzca "sudden and sharp” (oct®) que sea un proceso "progresivo”
gue meta al pais en un desconcierto que dure afos

3) el escaso crecimiento econdmico que tenemaari@nfa la inflacién) se debe a la
propia burbuja inmobiliaria (Iéase "the asset eocnyip de roach) y a las euroayudas

4) suponiendo que pedir prestado para comprar ibl@sisobrevalorados sea la
alternativa a adquirir con recursos propios acaaeeempresas tradicionales (p.e.,
energéticas), hay que decir que la bolsa ya sdlegriativa"

(cont.)

5) tan "aire" es el que le sobra a la cotizacionmeaccion como el que le sobra al
precio de un inmueble, con la diferencia de que,atanmueble, la iliquidez puede ser



incompatible con la vida misma, salvo que seasquif zampaladrillos (en bolsa,
siempre puedes liquidar parcialmente la cartera)

6) los anteriores "frenazos" no tienen nada quelM&rash” que se avecina

7) el endeudamiento de las familias por causa dwvikenda esta mas alla del nivel que
se considera razonable para asegurar la demanada fut

8) el cambio de politicas monetarias, tarde o tamprsera un hecho en todos los
paises de la ocde y, con él, también lo seramregilamiento financiero del juego
usurero piramidal-generacional de suma cero dpii®s

9) cualquier escenario financiero futuro es mal@ @h sector inmobiliario: si suben los
intereses, directamente, se reducira el dineradgaoio, y si no suben es que hay
deflacién y, entonces, ¢ qué tipo de sociedad ektiguibira los pisitos? ("cerebros u
hormigon”, como dicen ahora oficialmente en alem@ani

10) el objetivo central actual de las autoridadesedir que el crash inmobiliario
provoque una crisis financiera, para lo cual laelasta en la correcta administracion
del proceso de resurreccion de la morosidad geeitablemente, vendra 3 afios
después de haberse dado la vuelta la tendencia

http://www.bde.es/informes/be/boleco/articulos/ac&2000.pdf

"En Esparia, al igual que en muchos otros paisesgdito bancario muestra un
comportamiento fuerte-mente prociclico. En un caatéee fuerte presion competitiva,
existe una tendencia hacia la relajacion de ladicmmes de concesion de créditos por
parte de los bancos durante la fase expansivasendel bajo nivel de morosidad
existente, lo que contribuye a la acumulacion dedeilibrios financieros en el sector
no financiero. La baja calidad de estos préstamlosse evidenciara con la aparicion ex
post de problemas de impagos, que tenderan a ret@ngfe en la fase recesiva del ciclo,
con un desfase estimado de en torno a tres afelcano de Espaina”

11) el crash se oficializara en 2006 porque, ehalgercicio, se produce la
convergencia de 3 desencadenantes inadministralglemgrafia, basilea Il y
euroayudas

12) hasta entonces, asistiremos a la "operaci@ba%en un ambiente de cultureta de
la oportunidad que dara paso a la correspondiasterebajas comerciales descaradas
13) todo cuanto antecede es la doctrina "oficialidmespanista (o sea, no se trata de un
manifiesto revolucionario ni nada por el estiloledlogicamente, los cuarteles generales
del sistema ya han dado la espalda al pisito;sébpya rechina; ellos lo saben y los
ladrillos les queman en las manos; todavia habrads frutos de la cydonia oblonga
gue piquen y se endeuden porque:

- bajar-nunca-baja

- alquilar-es-tirar-el-dinero

- venderse-todo-se-vende

- el-dinero-no-renta-nada; y

- esta-zona-va-para-arriba

14) y, tras el crash, espafia habra quedado llehardendos bloques, la juventud
hipotecada de por vida y el dinero habra vueltoizas todo habra sido para nada: "to
pa na"

15) los pobres volveran a ser pobres y los ricgais&n siendo ricos; asi es y asi sera
per secula seculorum.



viernes 28 octubre 2005
http://www.idealista.com/padina/boletin.comentario®id noticia=20053901

viernes 28 octubre 12:31, EURIBOR A 1 ANO dijo
2, 54 NIVELES DESCONOCIDOS DESDE DE FEBRERO DE 2003

piensen, sefores:

tomo en la eurozona al 2, 54%
y coloco en ee.uu. porque
iLibor USA 1 Aflo = 4, 6738% !

¢estan los americanos regalando dinero?
¢No sera, mas bien, que cuentan con que, en einiento de su deuda, el dblar estara
devaluado, al menos, un importe equivalente abhditerencial de tipos?

entonces, jvendamos délares a plazo!
¢y Si la eurozona decide echar una mano a eehiengo sus tipos?
¢lo ven o no?

en otro orden de cosas, cada vez veo mas clarel doiésta ir- tiene razon. todo apunta
a que la descomposicion ira en aumento (3 trim&syren el verano de 2006 saltaran
las alarmas que todavia no han saltado y las eatpexst a medio y largo plazo de los
inmobiliarios se vendran abajo, con lo que, efactignte, antes de finalizar el afio las
autoridades ya tendran que cambiar el discursa geebcupacion (propio de la fase
alcista) por el de la esperanza (propio de deska fiajista) . o sea, que, en efecto, la
politica econdmica que se anuncie para 2007 deker&speranzadora”, es decir,
"expansiva" en sentido keynessiano. el 2/10/200&ndo se presenten los presupuestos
generales del estado para 2007, es una fecha-patiupara comenzar con el nuevo
discurso. jcdmo me gustaria que otros foristastazba esta cuestion!



miércoles 01 febrero 2006 14:16, ir- dijo

http://www.idealista.com/pagdina/boletin.comenta?ids noticia=20060301&accion=bo
letincambiolistado&pagina=23&eligedestacadosonoasrduierenormales

- el orden es:

1° parén de precios

2° disminucion de la actividad

- el efecto sobre pib es posterior al turning pointobiliario por que el parén de
precios descompone expactivas e, inmediatamentge sligasto publico
compensatorio

- nuestro indicador no es el pib

- y antes que los precios estan, como indicadorés@ados, el crédito hipotecario y el
volumen de ventas de viviendas

- no hay que confundir el turning point del ciclmadmico general (el pib), que
determina la recesion, con el previo turning pointobiliario (= el momento en el que
sale por television el busto parlante diciendo ¢se$ide las clases medias, los precios
inmobiliarios reales ya no crecen, pero no se get porque la economia va muy
bien, miren el pib, bla, bla, bla, ahora viene magnifica mesetita hasta que
resolvamos con dinero publico los cuatro problesitthupaos que hay")

- el turning point inmobiliario es a la vuelta dgesverano

- dense cuenta que el dato oficial interanual dtdaa(31/12/2005) es el 13, 8%

- el dato interanual se descompone trimestral, o@nsemanal, diaria,
instantaneamente

- todos saben que hoy no estan creciéndo "losqeele remate” (la prueba son la
rebajas oficiales que estan proliferando)

- el conejochisterismo con el que se administda#d, les llevara a decir a principios de
abril que los precios interanuales crecieron ug fiico por ciento (que es el dato que
estaba preparado para 31/12/2005, porque el nexig lin trimestre de retraso respecto
de la prevision bancoespanista)

- la secuencia que se han obligado a dar para haeeap su pretendido "aterrizaje
suave", se traduce en incrementos intertrimestcada vez mas reducidos

- la gente no es tonta; la mision del dato dektenimestre serd confirmar el inicio de
una hipotética meseta que dara cobertura a unicpgresupuestaria general (no solo
del estado) descaradamente expansiva.

- sera el 2/10/2006



Ir- el 25 de Agosto de 2006 en la URL.:
http://www.idealista.com/pagina/boletin.comentaPids noticia=20062901&accion=bo
letincambiolistado&pagina=75&eligedestacadosonoesredjuierenormales

Sera el 2/10/2006

Nunca antes la economia ha sido tan psicolégica.

Nunca antes la gestion de expectativas ha sidorteanal.

Son cosas de la era cero ("near zero inflatiohg) inflacion cero y la deflacion sélo
son malas si, a la vez, se reduce la demanda agrdgajue sucederia seguro Si
hubiera una contraccion monetaria.

Apoyados en la teoria cuantitativa del dinero, saiseque no son incompatibles los
tipos de interés bajos (como corresponde cuanthdld@ion es baja) con que disminuya
la circulacion del dinero.

iQué corra el vino, pues! vino, hay. Pero, la ddasts que pueda correr.

Ya somos unos zombies alcoholizados, como dicetnouggerido "banquero”. hemos
esquilmado nuestra "endeudabilidad" a largo plpaniéndola al servicio de objetivos
a corto plazo (moscas a cafionazos); y, lo quefiagamente peor, en el caso
especifico espafiol, a la zombificacion crediti@st ue sumar el estrangulamiento
financiero "natural” del ocaso del modelo econénaigga punta de lanza ha sido la
pisitofilia y que se ha financiado demasiado faeite a base de creditobulimia,
lumpenturismo y europediguefiitis; un final de épgea define un escenario de crisis
estructural en la que muy poco o nada pueden haedidas de gestién de la demanda
efectiva (salvo retrasar cobardemente la soluegigrandando el problema) .

La complejidad de la situacion viene determinadagbbecho de que debemos bajar los
tipos de interés de interés en la eurozona poneszde crecimiento y cambiarias.

Pero, asi, afiadiriamos mas lefia al fuego espaiiad; gue la burbuja ya estuviera
pinchando cuando la relajacion monetaria se deeidie que podriamos tener hecho ya
si hubiera habido una "pasteurizacion” a la ing(esaita alza de tipos, dirigida contra
los ludépatas activomaniacos, e inmediata bajadagsaseguir con la financiacion
normal).

Pero ya no hay tiempo. Hay que abrir una nuevaaia hacer compatibles y
simultaneos dos procesos: la crisis inmobiliarjpekécaria y la politica monetaria
ultralaxa. La cuestion es como restringir seleatigate la financiacion a la promocion,
construccion y consumo inmobiliario.

Hace tiempo me comprometi a compartir con usteldmsadisis que deriva de ciertas
informaciones obtenidas de primerisima mano quedacidas en la cocktelera que
hemos desarrollado en este foro, permitia obtemeprevision muy precisa de la fecha
concreta en la que, con el visto bueno del gobigrtkel banco espafia, se dara por
television el "turning point" del ciclo inmobiliari el primer dato cero o negativo de
crecimiento interanual de precios de la viviendacabe duda que ese dia esta en el
calendario y ustedes pueden y deben tener unienteapio al respecto.

Indirectamente, los srs. caruana y r-inciarte agrllamadas "intervenciones del
eurobuilding"”, confirmaron el espiritu de los datio® manejamos.

http://www.bde.es/prensal/intervenpub/gobernadoB04%(pdf




En el eurobuilging, lo que ha hubo es la confirrdaael cambio de la liturgia de la
palabra, que finalmente ha sido santificado enfete anual de 2004 y que se resume
en la frase "solo y pronto” (capitulo i, pag. 4lig dantas veces hemos comentado.

También, hay evidencias de que hay sintonia ehbaneo Espafia y el gobierno actual,
como no podia ser de otra manera. lo que me iateratizar ahora es que el banco
Espafa ha pasado:

- de debatir sobre la probabilidad de que la reatadn del precio de equilibrio de la
vivienda a largo plazo fuera "brusca o abrupta&] giobierno no abordaba medidas
"suelo & alquiler";

- a debatir sobre la probabilidad de que la "caiet (que se califica de "previsible" y
de "deseable") sea "desordenada", si las entidbdeédito no hacen sus deberes:
analisis de riesgos, provisiones, "stress testgedito generado en "equity-
extracting".

Esto ultimo, lo del crédito generado en "equity-&ating”, es importante porque es una
critica expresa que el banco esparia dirige al gubanterior, el del sr. rato.

Recuerdenhttp://www.consumer.es/web/es/vivienda/2004/01/238%.php

"21 de enero de 2004. El subsecretario de econonigag! crespo, realizé ayer una
recomendacion novedosa a los ciudadanos, al siegaginre hipotequen sus casas para
potenciar el consumo de otro tipo de bienes, entento por mantener el dinamismo
de la economia espafiola en niveles similares aclosles. Aunque en su intervencion
s6lo habld de que se utilicen para "fines distihtiasinterpretacion generalizada fue
gue recomendaba que se hipotecaran casas paraaca@inrps cosas, Como aconsejo
también la asociacion hipotecaria espafiola (a@ieh.ello se busca el objetivo
reiterado por el equipo de rodrigo rato, ministecedonomia, de evitar que el consumo
no decaiga de los niveles actuales, al ser unogprincipales motores de la
economia”.

Volviendo al hilo argumental, la reciénte publicgac{boe de 23/04/2005) de la ley
6/2005, de 22 de abril, sobre saneamiento y ligudtede las entidades de crédito,
corrobora lo dicho en relacién con la nueva litarge la palabra en la que las entidades
de crédito han sustituido al gobierno como desdiiate las sugerencias
bancoespaiiistas.

El consejo de ministros del viernes 20 de mayalifinente, nos ha dado la pista
definitiva, al dejar fijado el objetivo de déficiel estado para 2006 en el 0, 4% del

p.i.b., con un sustancial aumento del gasto naméieao; expansividad presupuestaria
gue nos indica que el ambiente general esperadd?f@6 es moderadamente recesivo,
por lo que el gasto publico debe comenzar a toomaat el relevo a un consumo

privado en contraccion. y, como tristemente sabgmogxperiencia, el siguiente
ambiente general que toca (el que se considerea&faborar los presupuestos para
2007) sera recesivo a secas, porque siempre, as padtes, se pasa del aterrizaje suave
al aterriza como puedas.

Todo esto es congruente con un dato crucial queryacemos expresamente de boca
del sr. solbes: la "reforma fiscal" entrara en vigo 2007. O sea, ira en los
presupuestos generales del estado para 2007, guepsearan a partir del segundo



trimestre de 2006 y se presentaran en las cortes da que comience el cuarto
trimestre de 2006.

Vean como todo esto de lo que hablo (la "hoja t&'laila que llevo refiriendome las
Gltimas semanas) ya esta empezando a trascendasiddmpublicamente:

http://www.lalinterna.com/index.php?/la-linternafaoria/c3/

Vayan a:

tertulia econémica

"jueves 19 de mayo

analizamos la actualidad econémica con susanao¢igadnen tomas y roberto
centeno"

minuto 9:30

En esta tertulia llevan ya meses preparando @rtenpara imputar a zapatero la autoria
de la recesion/depresion que viene; la viviendale$, cuando se toca el tema, nunca
hablan del crédito hipotecario, de la sobreprodurcoidel efecto riqueza; repiten el
narcotico habitual (suelo & alquiler) y, a continiga, inmediatamente, siempre hay
alguien que cambia de tercio. A mi me gusta pordascontando lo politico ("Espafia
va mal porque el gobierno, con su indolencia, areartidumbre"), es un foro critico en
el que se exponen inteligentemente algunos dermgeshumerables problemas
econdmicos estructurales. El que soslayen el asumiwbiliario es la prueba irrefutable
del callejon sin salida en el que estamos metidos.

Dicho esto, les daré una pista interpretativa gaeaescuchen con criterio la tertulia del
dia 19: una cosa es la crisis con mayusculas yatfcializacion del turning point
inmobiliario (que pronto cumplira un afio en ausrelinglaterra, por ejemplo);
ponganse el sombrero de analistas de coyunturenggm qué dato trimestral va antes
en el proceso, si el malo de la vivienda o el riegate pib; preguntense después: ¢ .es
verosimil que haya una conspiracion politica pat@asar hasta después de unas
hipotéticas elecciones anticipadas la publicitaciérun crash inmobiliario cuyo
impulso depende del sistema financiero?; finalmeie esta en contradiccion que los
tertulianos de una cadena de radio de ambito naicjoaltos indices de audiencia
hablen obscenamente de la crisis econOmica estaligtque, a la vez, pretendan que la
conciencia de ésta permanezca reservada en losagaale los economistas?

Por otra parte, sabemos que las dos partes dkltdnk socialista (la ortodoxa y la
heterodoxa, o sea, larojay la liberal) estanampteparando un programa de reformas
estructurales para presentarse a las préximadaiescy ganarlas.

Retomando lo que decia al principio, las medidgsadi¢ica econdmica o son
coyunturales o son estructurales. Las medidasodstales no se eligen. Mientras el
patron de crecimiento aguanta, se van tomando @&diol estructurales.

Cuando el modelo hace crisis (estrangulamientméie®o), hay que adoptar la medidas
estructurales, lo cual es un trabajo herculeo pgrgar definicion, las medidas
estructurales tocan derechos adquiridos y requigmarpenosa proliferacion de mesas
de negociacion. En Espafa, desde hace mucho tigayes medidas estructurales que



corresponden y que vamos retrasando irresponsatiiersen: alariazo, pensionazo,
ladrillazo y autonomitis.

Pues bien, todo apunta a que el ambiente critienéedefinido antes de las hipotéticas
elecciones y la definicion la dirigira el propiolgerno.

Si ustedes formaran parte de un gobierno que ¢jgaesobrevivir a una crisis
estructural, ¢no preferirian ser ustedes mismoguesomuniquen las malas noticias al
electorado, organizandolas a su manera, haciémdobue, en efecto, las causas son
estructurales y que ustedes poco o nada podian lesta ese momento? o, por contra,
¢ preferirian que los economistas del ancienne gglesde sus reductos mediéticos,
con sus voces engoladas, fueran abriéndole losabglectorado siempre con la
muletilla de que ustedes son los culpables, mignstedes agotan todas su energias
extendiendo capas kilométricas de maquillaje @rinal, tener que reconocer que hay
una crisis estructural y llegar colorados a lasas@® negociacién?

La politica econdmica de "poquedad” practicadashaisbra por el gobierno confirma
este andlisis. La pronta regularizacion masivandegrantes y el agotamiento de los
margenes que dan los cambios de base estadistic@n\el mismo sentido.

Si consideramos, por lo tanto, que esta crisisiasctisis en la que, mas o menos, puede
decidirse cuando "darla" porque los factores pégiobs son cruciales; si consideramos
gue si no se opta por "dar" la crisis antes dellsciones el adversario la va dar por ti;
si consideramos que se piensa que 2006 tendra biersgnmoderadamente recesivo y
2007 un ambiente recesivo a secas en el que hagereya en vigor medidas fiscales
especificas; si consideramos que el encargadmc#ri” financiero, el banco de
Espafia, tiene la situacibn mas que embridada y@nodéamando que el "deseable”
ajuste no va a ser "desordenado”; considerands &stas extremos y otros muchos
mas que van saliendo en el foro y que ustedes meigpmeden afiadir, sélo podemos
concluir, como seres racionales, que la oficial@atelevisada del crash inmobiliario

se hara por el banco Espafia y los ministerios oleomgia y hacienda y de la vivienda
entre el 29 de septiembre y el 20 de octubre dé:200

- viernes 29/9/2006: consejo de ministros y presaon de los presupuestos generales
del estado para 2007

- lunes 2/10/2006: publicacion del boletin econ@el banco Espafia

- viernes 20/10/2006: consejo de ministros y palciién del dato sintético de evolucion
de precios de la vivienda por el ministerio deilaenda .

Como, a efectos dialécticos, es mejor manejar aleafecha, quedémonos con la que
corresponde al banco Espafia, verdadero artificerde¢éso: 2/10/2006

el 2/10/2006 es el "dies a quo". a partir de ahiieaza un periodo de correccion
valorativa oficial (0 sea, contable) que no tienegpé durar menos de 4 afos (fmi,
world economic outlook, abril de 2003) .

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2003/01/ixtapter2.pdf

Al final del proceso, los precios nominales deilaenda se habran dividido por la
mitad, como sabemos en este foro gracias a lasusimes, todavia no superadas, de
nuestro querido "burbujator”, basadas en el asawsilos siguientes datos:



- precio de la vivienda / renta disponible

- rentabilidad del activo (precio del alquiler dehd vivienda)
- ajuste sobre previsiones de organismos indepetadie

- estructura de costes de la construccion / prodnoci

- precio del suelo en las ultimas adjudicaciones

- valoracion de las empresas inmobiliarias en bolsa

Quiero terminar este pack con una adenda ideolagieaerraria lo que modestamente
yo haya podido aportar al debate desde que el lespaiia lo inicio alla por 2002.
Como saben, la formulacion del "nuncabajismo” ceaj&l foro inmobiliario de "el
pais" el dia 13-8-2003.

5 columnas del nuncabajismo:

1) bajar nunca bajan

2) alquilar es tirar el dinero

3) el dinero no renta nada

4) venderse todo se vende

5) esta zona va para arriba

Pues bien, el nuncabajismo es a los demandantggieieda lo que el
eternodemandismo es a los ofertantes.

Tras varios trimestres de debate en idealista.bagiendo otro ejercicio de sintesis, nos
atrevemos a formular el "eternodemandismo”, laue iqmpulsa el otro lado del

mercado, el de los promotores y constructores'{deder nivel") y las cajitas de

ahorros (esas pintorescas onegés financieras siaseli poder politico subestatal, tan
avido de autogobierno en esta organizacion de nesionidas espafiolas que nos
hemos dado como falsos nuevos ricos) .

5 columnas del eternodemandismo:
1) demanda eterna

2) tipos bajos = crédito abundante
3) suelo escaso por racionado

4) alquiler inseguro

5) ¢ pisos vacios?, mito

sin embargo:

- ningun shock (de demanda o de lo que sea) e®eter

- habra credit crunch, estén los tipos como esigda nueva hipoteca es un hipotecable
menos)

- ¢mas suelo para construir todavia mas?

- ¢ mas impulso del alquiler todavia cuando ya mpeetativas de plusvalias (los pisos
ya no son rentables vacios) y cuando los posibtgslinos han sido reclutados en masa
como deudores hipotecarios (cada nueva hipotega egjuilino menos) ?

- los nuevos hogares son solo 1/3 de las viviegdasse construyen

el crash matara los mitos nuncabajista y eternoddisia.

En vez de poner los precios a las casas como haacamgeneral con todo (coste de
produccion + margen), hemos tolerado una hetoradgxe se esta desvelando como un
peligroso caballo de troya:



- que el precio de las casas de los trabajadoses| smporte de un préstamo cuya
amortizacion mensual equivalga a un alquiler achedio.

El resultado es doble: hipotecdn de los trabajadpobreproduccion de vivienditas.
Pero, el sistema financiero no esta obligado ariimeaternamente en semejante cartera
crediticia. Es mas, nunca lo ha hecho. Si lo hhceaaes porque, a mediados de los
afos 80, como consecuencia del triunfo del andidndihismo, comenz6 un proceso de
ajuste que ya esta ya muy maduro. "el sistemadtader mucho”, como dijo el sr. botin
en valladolid dias antes de semana santa, a lgueanunciaba la reduccién de la
actividad hipotecaria de la construccion:

http://www.libertaddigital.com:83/php3/noticia.pti8cha edi on=2005-03-
22&num_edi_on=1453&cpn=1276247253&seccion=ECO D

Y muertos los mitos, como la construccion es utoséedustrial mas, el precio de
equilibrio tendera a ser la suma de costes dercmaghn incrementados en el margen
industrial correspondiente; en numeros redond@90leuros por metro cuadrado, suelo
incluido.



