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ECONOMIA Y TRABAJO

Un estudio
prevé caidas
generalizadas
en el precio
de la vivienda

J. L. ARANDA, Madrid
La inmobiliaria Tecnocasa lo
tiene claro: el sector se enfren-
taa un nuevo escenario que se
traducira en caidas generaliza-
das de precios. La firma pre-
sentd ayer en Madrid la trigési-
ma edicién de su Informe so-
bre el Mercado de la Vivienda
con una novedad: los importes
de venta en el segundo semes-
tre de 2019 cayeron el 2,1% res-
pecto al mismo periodo de
2018. “Significa un cambio del
ciclo de crecimiento de la vi-
vienda de los tltimos cinco
afios”, dijo Lazaro Cubero, di-
rector del departamento de
Andlisis del Grupo Tecnocasa.

En la inmobiliaria tienen ra-
zones para creer que las baja-
das de precios se prolongaran
un tiempo. En Madrid y Barce-
lona cayeron mas que la me-
dia: un 3,85% y un 3,26% res-
pectivamente. Las dos mayo-
res metrépolis, explicd Cube-
ro, “tienden a marcar el cami-
no al resto, asi que ciudades
con crecimientos positivos, se-
guramente en unos meses em-
pezaran a descender”.

Para José Garcia Montalvo,
catedratico de la Pompeu Fa-
bray coordinador del informe,
la conclusién es similar. “Esta-
mos en un claro cambio de ci-
clo. Se habia producido una ex-
pansién en una mancha de
aceite y cuando el centro [de
las ciudades] empieza a con-
traerse, las dreas metropolita-
nas también lo haran”, indic6.

El estudio de Tecnocasa, ba-
sado en 11000 operaciones
mediadas por la inmobiliaria
en 2019, halla dificultades de
los vendedores para admitir la
nueva realidad. Sobre 4.095 ca-
sas a la venta en Madrid, se
calculé una sobrevaloracion
media del 17% entre lo que es-
peran ganar los propietarios y
la estimacion profesional del
valor de esos inmuebles.

Espafia rebaja la deuda publica
al 95,5% del PIB y cumple
con ¢l objetivo de Bruselas

J.'S. GONZALEZ, Madrid
Espaiia avanza cn ¢l sancamiento de las cuentas
publicas. La deuda de las Administraciones ptibli-
cas ascendio a 1,189 billones de euros, una canti-
dad equivalente al 95,5% del PIB. Se trata de un
descenso de algo mas de dos puntos porcentuales

Tras la primera gran dentellada
de la crisis financiera, alla por
2009, Carmen Reinhart y Kenne-
th Rogoff, dos prestigiosos econo-
mistas de Harvard, publicaron
un influyente libro —Esta vez es
distinto: ocho siglos de necedad fi-
nanciera— que concluia que el
crecimiento de los paises se re-
siente bruscamente cuando la
deuda publica supera el 90% del
PIB. La obra aliment6 los argu-
mentarios de los defensores de
las politicas de austeridad. Aque-
llos que predicaron recortes de
gasto publico sin anestesia como
remedio contra la Gran Recesion.

El ensayo de Rogoff y Rein-
hart termino siendo rebatido por
numerosos académicos, encabe-
zados entre otros por el Nobel
Paul Krugman, pero el aspero de-
bate que suscit6 dejé una envene-
nada herencia: la magica cifra del
90% de deuda puiblica. Desde en-
tonces se extendio la creencia de
que los paises con un pasivo supe-
rior a esa cifra tienen més dificul-
tades para crecer.

El que Espaia rebajara el afio
pasado su deuda publica al 95,5%
del PIB desde el 100,7% de 2014
es un sintoma de que la situacion
financiera del pais se esta equili-
brando. También lo es que en los
dos ultimos afios, cuando el défi-
cit ptblico ha sido inferior al cre-
cimiento nominal de la econo-
mia, el saneamiento se haya ace-
lerado. Aunque atin queda cami-
no por recorrer, los tltimos datos
restan pesimismo.

“El proceso de consolidacién
fiscal impulsado por el Gobierno
estd permitiendo la reduccion
sostenida de la ratio de deuda pt-
blica sobre el PIB. Asi, la disminu-

respecto al afio pasado y la menor tasa desde 2012,
segtn las cifras difundidas ayer por el Banco de
Espaia. Espaiia cumple asi con el objetivo marca-
do por Bruselas de rebajar ¢l pasivo por debajo del
96% del PIB. El Gobierno achaca la mejoria a la
reduccién de las emisiones del Tesoro Piiblico.

Evolucion de la deuda publica espafiola
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ci6n en 2019 ha sido cuatro déci-
mas superior al objetivo remiti-
do en octubre por el Gobierno a
la Comision Europea en el Plan
Presupuestario de 2020, que era
del 95,9% del PIB”, senala el Mi-
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nisterio de Economia en un co-
municado.

El departamento que dirige la
vicepresidenta Nadia Calvifio
achaca la reduccion de la ratio de
deuda al importante descenso de

la emision neta del Tesoro, que se
situd el pasado afo por debajo de
los 20.000 millones de euros, la
menor cifra desde 2007. “Esto
provoca la confianza de los inver-
sores en la economia esparola,
que se estd traduciendo en una
reduccion sostenida de la prima
de riesgo, y a la gestion mas efi-
ciente de la tesoreria de las Admi-
nistraciones Publicas”, afiade.

Pero el Banco de Espafia apun-
ta otros motivos: explica que una
parte de la rebaja de la deuda se
debe a un cambio contable que
ha supuesto una rebaja de tres
décimas de PIB. Un truco que en
el argot de la Intervencién Gene-
ral denominan reclasificacién. El
Banco de Espafia precisa que esta
revision se debe a cambios habi-
tuales en las fuentes estadisticas
y, también, a la reclasificacion de
algunas unidades. Entre estas
destaca la correspondiente al
Consorcio de Compensacién de
Seguros (CCS), que ha pasado a
incluirse dentro del sector de las
administraciones publicas. Como
esta compania publica tiene in-
versiones en valores del Tesoro,
al compensar se reduce la deuda
publica.

“Segtin la informacién provi-
sional disponible, la cartera en fir-
me de valores de deuda publica
de la entidad tiene un valor nomi-
nal de 3.798 millones de euros en
diciembre de 2019, importe que
representa un 0,3% del PIB a pre-
cios de mercado y que reduce la
deuda consolidada de las admi-
nistraciones publicas de dicho
afo en esa magnitud”, afirma el
Banco de Espafia.

Por administraciones, la deu-
da a nivel interanual solo bajé en
términos absolutos en las corpo-
raciones locales, mientras que se
increment6 en el Estado central,
las comunidades auténomasy es-
pecialmente en la Seguridad So-
cial. La deuda del organismo en-
cargado de pagar las pensiones
creci6 un 33,6% en 2019, suman-
do 13.830 millones de euros en
solo un afio. Este repunte de la
deuda se debe a los préstamos
que ha concedido el Estado a la
Seguridad Social en los ultimos
anos para garantizar el pago de
las pensiones, cuya factura men-
sual se acerca actualmente a los
9.700 millones, pero en los meses
en los que hay paga extra, esta se
duplica.

OPINION / RAYMOND TORRES

Japon, entre la recesion y el estancamiento

a recaida de la economia japonesa

en el cierre del afio pasado y la con-

traccion de la actividad que se espe-
ra a raiz de la crisis del coronavirus, ame-
nazan con devolver al pais el espectro del
declive estructural, tras un breve periodo
de leve crecimiento.

La recesion que se cierne inexorable-
mente sobre su economia se debe a facto-
res especiales, como el recorte del consu-
mo como consecuencia del fuerte incre-
mento del IVA que entré en vigor en octu-
bre —una decision que retrospectivamen-
te aparece como errénea y que fue motiva-
da por la voluntad de equilibrar las cuen-
tas pablicas— en un pais con una deuda
que roza 2,4 veces el tamaiio de la econo-
mia. También contribuyen la fuerte re-
duccién de la llegada de turistas y la para-

lisis de la exportacion de suministros des-
de China, vital para su industria.

Se espera que la actividad recupere al-
go de oxigeno tras una hipotética remi-
sién de la epidemia y con los Juegos Olim-
picos que se celebraran en Tokio el proxi-
mo verano.

Sin embargo, el modelo nipén arrastra
debilidades mas profundas que aneste-
sian la economia desde inicios de los no-
venta de manera casi ininterrumpida. Y
es que el primer ministro Abe no parece
haber encontrado la receta contra el sin-
drome de la japonizacién, una combina-
ci6n de estancamiento econdémico y de in-
flacién cuasi nula que no parece reaccio-
nar a la administracion de potentes esti-
mulos monetarios.

El declive demografico lastra el princi-

pal motor de la economia, que es el consu-
mo. Desde principios de siglo, la pobla-
cién japonesa se ha reducido en medio
millén, mientras que en la UE crecia en
25 millones, 47 en EE UU y cerca de 200
en China. Ante la escasez de mano de
obra, la tasa de paro, en torno al 2,2%, es
una de las mas bajas del mundo. No obs-
tante, las mujeres, especialmente aque-
llas con hijos, se enfrentan a dificultades
para acceder a un empleo regular, es de-
cir, estable y con perspectivas de evolu-
cién profesional en consonancia con su
cualificacién. Cerca del 40% de asalaria-
dos, la mayoria mujeres, tienen un em-
pleo no-regular, algo que no cambiara sin
una reforma laboral.

El estancamiento también se debe a
que los hogares y las empresas prefieren

ahorrar y acumular excedentes, algo que
tiende a deprimir la demanda. El Gobier-
no ha intentado suplir a esa falta de gasto
privado con mayor protagonismo de la po-
litica fiscal, con pocos resultados hasta la
fecha.

Ademas, ante la anemia de la demanda
interna, Japon habia apostado por el co-
mercio internacional. Con cierto éxito du-
rante los afios de expansion de la
mundializacion, a juzgar por la acumula-
cion de abultados excedentes externos (en
los tltimos 40 anos Japon solo ha conoci-
do un déficit). Pero con la multiplicacion
de tensiones proteccionistas y la desacele-
racion del mercado chino, el motor exter-
no se ha averiado.

Para afrontar estos riesgos, Japon dis-
pone de empresas competitivas, un nivel
tecnoldgico y educativo avanzado y una
sociedad cohesionada. Si pusiera en valor
esas ventajas, nos podria sorprender.

Raymond Torres es director de Coyunturay Ana-
lisis Internacional de Funcas. Este articulo ha si-
do elaborado por Agenda Publica para EL PAIS.
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