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LOS PREGIOS
Enrique Barbero

NUEVOS
AJUSTES

LA inflacion es una de las pocas
variables econdmicas que pre-
senta un comportamiento favo-
rable desde que se desencadend
la crisis en Espana. A lo largo de
la fase final del ciclo expansivo
previo, entre 2003 y 2007, la va-
riacion interanual del Indice de
Precios al Consumo (IPC) se
mantuvo en el en torno del 3%,

un punto por encima del prome-
dio de la zona euro. Incluso, la
tasa de aumento de este indica-
dor alcanzé el 6% en julio de
2008 a consecuencia del encare-
cimiento de las materias primas
(el petréleo cotizd a 144 dolares
por barril frente a los 37 de me-
dia de los 15 aios anteriores).
Sin embargo, las coordenadas
en 2009 han sido diferentes. La
crisis global ha provocado un
descenso muy intenso y veloz
del precio del crudo y, en para-
lelo, el desplome del consumo e
inversion ha obligado a las em-
presas a ajustar los precios, aun
sacrificando margenes, para mi-
nimizar los descensos en las fac-
turaciones. De este modo, la
evolucién del IPC nacional, en
términos interanuales, ha sido

negativa entre marzo y octubre
de 2009 y, aunque el cierre a di-
ciembre saldra de los nimeros
rojos, la media anual sera del
-0,3%.

Mirando a 2010, lo que ocurra
con la inflacién dependera, en
esencia, de tres factores coyun-
turales, dos externos (materias
primas y tipos de cambio) y
uno interno (demanda), y de un
factor estructural (competitivi-
dad). El ritmo de recuperacién
de la economia internacional se-
rd vital para determinar la tra-
yectoria que sigan los costes de
los suministros basicos como el
petréleo. La aceleracion del PIB
global presionard al alza el coste
de estos abastecimientos y, por
consiguiente, constituye un foco
latente de tensiones inflacionis-

tas. No obstante, los mercados fi-
nancieros descuentan que el eu-
ro preservara su fortaleza relati-
va frente al dolar en 2010, por lo
que los paises integrados en esta
divisa, como Espafia, quedardn
protegidos de la previsible subi-
da nominal del precio de las ma-
terias primas.

En la vertiente interna, la de-
manda de bienes y servicios del
sector privado detendra el pro-
ceso de contraccién experimen-
tado en 2009, pero no repuntara
de manera fulgurante, sino que
su pulso continuara siendo bajo
en 2010. Asi pues, las empresas
necesitaran ajustar los precios,
nuevamente, para defender sus
cifras de ventas.

Por altimo, nuestro pais no
dispone ya de competencias ple-
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nas sobre la herramienta histori-
camente utilizada para reactivar
las exportaciones: la divisa. La
opcién de la devaluacion ya no
esta disponible, por lo que la
competitividad requiere de con-
tencion de precios y progresos
de la productividad.

En sintesis, la debilidad del
consumo, la necesidad de recu-
perar competitividad y la forta-
leza del euro provocaran que,
tras los descensos registrados en
2009, los precios en la economia
espafiola apenas crezcan un 1% a
lo largo del afio que viene.

*Economista del Servicio
de Estudios de Ibercaja

LA VIVIENDA
Luis Fabra

EL ANO DE LA
NEGOCIACION

TRAS tres anos seguidos con
importantes descensos, en 2010
el mercado inmobiliario previsi-
blemente llegara al final del ci-
clo bajista en lo que respecta al
numero de compraventas de vi-
vienda, situdndose en un yolu-
men anual superior a las 12.000
compraventas en Aragdn (unas

8.000 en la provincia de Zarago-
za, 2.500 en la de Huesca y 1.500
en la de Teruel).

Los precios de la vivienda, en
cambio, continuaran con una
tendencia descendente especial-
mente intensa en los municipios
que experimentaron un mayor
encarecimiento durante el ciclo
alcista (Zaragoza y su entorno, el
Pirineo...). La mayor o menor re-
cuperacion del mercado de com-
praventas de vivienda depende-
ra de la flexibilidad en la reduc-
cion de precios. En este sentido,
resulta previsible que los pro-
motores de vivienda nueva se
muestren mas flexibles a una re-
duccidén de precios y asuman
con mayor dosis de realismo la
situacién econémica, acuciados

igualmente por unas mayores
necesidades de liquidez para ha-
cer frente a los compromisos de
pago derivados de las edificacio-
nes finalizadas, compras de sue-
lo y nuevos proyectos.

Esta circunstancia puede dar
lugar a lo que podria llamarse el
“afio de la negociacion” en el
mercado de la vivienda. La au-
sencia de inversores limita las
tradicionales presiones sobre la
demanda, dejando unicamente
en el mercado al usuario. Por lo
general, seran compradores con
capacidad adquisitiva y estabili-
dad laboral, ya que de otra forma
seguira sin ser factible tener cré-
dito. Esta limitacién de deman-
dantes, unida a la sobreoferta de
vivienda, facilitard unas mejores

condiciones de precio a aquellos
que cuenten con capacidad de
compra, dando lugar a la citada
negociacion. A diferencia de lo
que ocurria en el ciclo alcista,
ahora el comprador manda.

Junto a la reduccién de pre-
cios, los factores que condiciona-
ran la recuperacion del mercado
de compraventas de vivienda se-
ran la reactivacion del empleo, el
mantenimiento de bajos tipos de
interés y la mejora de la voluntad
de concesion de hipotecas de las
entidades financieras.

Aquellos promotores que no se
encuentren lastrados por toma
de posiciones con excesivo apa:
lancamiento, especialmente en
suelo, tendran una excelente
oportunidad de lanzar nuevos

proyectos contando con una im-
portante ventaja competitiva en
costes . La innovacién se conver-
tird en la variable fundamental,
pudiendo dar lugar a un periodo
de importantes cambios en la
configuracién de las viviendas
como consecuencia de que el de-
mandante se centrara en las con-
diciones de habitabilidad valo-
rando factores como las nuevas
tecnologias, los aspectos biocli-
maticos, la arquitectura interior...
Esto tendra como efecto un ma-
yor grado de obsolescencia del
stock de vivienda dando lugar a
un nuevo incentivo para la reduc-
cién de precios.

*Director del Grupo de Andlisis

del Mercado Inmobiliario (Gamerin)
de la Universidad de Zaragoza

LOS IMPUESTOS
José Maria Casas Vild

LAS
NOVEDADES

LAS novedades del proyecto de
ley de medidas tributarias para
el aflo que hoy comienza en la
Comunidad Auténoma de Ara-
gbn son las siguientes. Se boni-
fica el cien por cien de la cuota
tributaria en los arrendamientos
de inmuebles destinados exclu-
sivamente a vivienda del sujeto

pasivo siempre que la renta
anual satisfecha no sea superior
a9.000 euros, sin que sea preci-
so presentar autoliquidacion.
También se bonifica el cien por
cien de la cuota tributaria de
“documentos notariales” para
las primeras copias de las escri-
turas que documenten la modi-
ficacién de las condiciones fi-
nancieras de los préstamos hi-
potecarios. En relacion con las
viviendas de proteccion oficial,
se bonifica el cien por cien por
el concepto “transmisiones pa-
trimoniales onerosas” en la ce-
sién total o parcial a un tercero
de los derechos sobre la vivien-
da de proteccion oficial en
construccién antes de la califi-
cacién definitiva.

En el impuesto de donaciones,
y en relacién con la reduccion
de hasta 300.000 euros cuando
la donacién es a favor del con-
yuge y de los hijos del donante,
aunque en general continda la
obligatoriedad de formalizarla
en escritura publica, cuando la
donacién se efecttie como con-
secuencia de un proceso de se-
paracién o divorcio, no sera ne-
cesaria escritura publica siem-
pre que conste en el convenio
regulador aprobado judicial-
mente, que deberd presentarse
junto con la autoliquidacién; en
los contratos de seguros sobre
la vida, en los que el conyuge
efectiia aportaciones a favor del
conyuge o de los hijos, sera sufi-
ciente la presentacion de la p6-

liza o documento contractual de
la cobertura del riesgo, junto
con la autoliquidacién. No se

ha elevado la reduccién en el
caso de una sucesion a favor

de conyuge o hijos, que conti-
nia en 150.000 euros, claro
agravio comparativo con la re-
duccién de 300.000 euros en
donaciones.

En cuanto a las novedades pa-
ra 2010 en los tributos estatales,
desaparece la deduccion de los
400 euros, salvo para rentas in-
feriores a 12.000 euros anuales;
el tipo impositivo para las ren-
tas del ahorro (intereses, divi-
dendos y ganancias patrimonia-
les) se elevara desde el 18% ac-
tual hasta el 19% para los prime-
ros 6.000 euros, y el 21% para

los restantes. Se establece una

nueva deduccién del 10% por
obras en la vivienda habitual pa-
ra mejorar la eficiencia energé-
tica, el uso del agua, o la adapta-
cién a personas de movilidad
reducida, obras a las que se les
aplicara el tipo reducido de IVA.
Se fomenta el alquilerde vivien-
das, elevando del 50% al 60% el
porcentaje de reduccion del
rendimiento derivado del arren-
damiento, si bien se baja desde
los 35 a los 30 afios la edad del
inquilino para aplicar la reduc-
cién del cien por cien. En el ano
2011 se eliminara la deduccion
por inversién en vivienda habi-
tual, aunque se mantiene para
rentas inferiores a 24.107 euros.
*Abogado

EL PiB
José Maria Serrano

{VIGOROSA
O LANGUIDA?

SEGURAMENTE no hay mejor
momento que las crisis para
comprender que el PIB nos con-
ierne a todos y no es sélo un je-
ifico de los economistas.
Porgue en unas décimas de mas
0'de menos puede estar escrita
la posibilidad de encontrar o
perder un empleo, pagar con co-

modidad una hipoteca o cual-
quiera de las cosas concretas y
no abstractas que nos preocu-
pan. Asi que no estara de mas
antes del nuevo afio hacer algu-
na breve reflexién sobre el tema.
La trayectoria del PIB espanol
y aragonés ha descrito a lo largo
de 2009 una curva que preludia
la vuelta a cifras positivas en
2010.Y eso en términos intera-
nuales, que son més exigentes
que los intertrimestrales, pues
recogen el peso de la inercia
previa. De modo que la recupe-
racion estd a la vuelta de la es-
quina. Una noticia que no es me-
nor, porque significa que los au-
gurios mas pesimistas no se han
cumplido y la economia -ayuda-
da aqui y en todas partes por go-

biernos y bancos centrales- ha
tenido elasticidad para no caer
en una espiral descendente. Al-
£0 que no estaba garantizado. La
cuestion ahora es como sera la
recuperacion. Puede ser vigoro-
sa, como en 1994 o languida,
1980. Las probabilidades de que
vaya a transitarse por uno u otro
camino dependen de condicio-
nantes externos, condiciones de
partida y la actitud de todos.
Entre los primeros, tres: que
la politica monetaria del BCE
mantenga bajos los tipos de in-
terés, que los precios de las ma-
terias primas no se vean someti-
dos a burbujas especulativas y
que la recuperacion adelantada
de los demas se consolide. De
las condiciones de partida inte-

resa que el ciclo espafiol no se
separe demasiado del interna-
cional y que vayan desvanecién-
dose a buen ritmo las restriccio-
nes crediticias y los excesos in-
mobiliarios. En cuanto a la acti-
tud de los agentes, influira, en
especial, la capacidad del go-
bierno para hacer algunas re-
formas creibles y contener la
sangria en las finanzas publicas,
asi como la sensatez de sindica-
tos y empresarios; eso dard o no
confianza a los demads, que reac-
tivaran el consumo y la econo-
mia si creen en el mantenimien-
to del empleo.

Pero naturalmente el lector
no espera sélo teoria sino un
pronunciamiento sobre cudl pa-
rece ser el escenario mas proba-

ble, si no hay cambios drasticos
en los parametros descritos, y a
ello dedicaremos estas lineas fi-
nales. Las predicciones mas sol-
ventes apuntan a que el creci-
miento en Aragon se adelantara
al de Espaiia y puede ser una
realidad en el primer trimestre
de 2010. Puede también ser mas
vigoroso, porque su potencial
de crecimiento es mayor y ya
viene mostrando una capacidad
de reaccion superior en las ex-
portaciones, el ahorro, la vivien-
day el empleo. Pero, desde lue-
go, no cabe pensar que su ciclo
quede al margen de la economia
espanola, con la que comparte
destino.

*Director de la Fundacién Economia

Aragonesa (Fundear)



