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Resumen: En este trabajo se discuten algunos efectos asignativos en el mercado de lavivienda
(en su forma de tenencia en propiedad) que pueden resultar de lareciente reformadel IRPF, y,
en concreto, |os efectos alargo plazo sobre el stock de capital residencial y el precio del activo
vivienda. Se presentan dos modelizaciones del mercado de vivienda (una con precios exégenos
y otra con precios enddgenos) y se compara el coste de uso del capital vivienda antesy después
de lareforma. Se argumenta que lareformadel IRPF puede tener dos tipos de efectos. Por un
lado, existe un “efecto renta’, que tenderd aincrementar la demanda de servicios/stock de
vivienda. Por € otro, el “efecto precio”, asociado alavariacion en el coste de uso, es ambiguo,
y depende de la estructura de los tipos marginales con anterioridad a la reforma. Las
conclusiones que emergen del andlisis sugieren que el resultado neto de ambos efectos dista de
estar claro.
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Clasificacion JEL: H22, H24, R21

Abstract: This paper deals with some allocative effects in the (owner-ocuppied) housing market
that may result from the recent reform of personal income taxation in Spain. In particular, the
effects in the long-run on the stock of residential capital and the price of housing assets are
analyzed. Two models of the housing market are presented (one with exogenous prices and
another with endogenous prices) and the user cost of housing capital before and after the
reform is compared. It is argued that the reform of income tax may have two different effects.
On the one hand, thereis an “income effect”, which will lead to an increased demand for
housing services/stock. On the other hand, the “ price effect”, associated with the change in the
user cost, becomes ambiguous, and depends on the marginal tax rates faced before the reform.
The conclusions from the analysis suggest that the net result of both effectsis far from being
clear-cut.
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1. Introduccién

Una preferenciafiscal que con frecuencia se encuentra en los sistemas impositivos esla
asociada a tratamiento favorable concedido a la vivienda habitada por su propietario. Asi, en
diversos paises este tratamiento preferencial se traduce en alguna de las siguientes disposiciones
contenidas en el impuesto sobre larenta personal: (i) no gravar, o hacerlo sobre imputaciones
reducidas, la renta en especie producida por lainversion en vivienda, (ii) la posibilidad de
deducir de la base imponible los intereses de los capitales gjenos utilizados en la adquisicion de
unaunidad de vivienda; (iii) laintroduccién de deducciones de la cuota del impuesto asociadas
alos pagos por adquisicion o rehabilitacion de lavivienda; y (iv) laexencion de gravamen, o €
sometimiento a tipos menores, de las ganancias de capital sobre lavivienda.

Nuestro pais no congtituye una excepcion en este sentido. Al contrario, desde su
introduccion, el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas haincorporado, con diversas
variantesy diferentes periodos de vigencia, |as preferencias anteriores. Presumiblemente, €l
objetivo Ultimo de estas disposiciones es € de incrementar el acceso ala vivienda en propiedad
através de lareduccion de su coste paralos adquirentes, y parece haber pocas dudas respecto a
que este tratamiento fiscal favorable hatenido éxito en la consecucion de agudl.

El andlisis de estos subsidios a la vivienda implicitos en laimposicién sobre larenta
personal suscita diversas cuestiones. Estas van desde los efectos sobre las decisiones de
vivienda propiamente dichas y sobre la eleccion entre las formas de tenencia propiedad/alquiler,
alos efectos en términos de eficiencia y equidad, sin olvidar su coste de oportunidad en
términos de recaudaci6n impositiva no materializada. En cuanto alos efectos eficiencia, las
disposiciones en consideracion introducen una cufia entre la valoracion margina de lavivienda
y su coste marginal, con lo que son aplicables | as técnicas usuales de medicion del exceso de
gravamen. En lo referido alos efectos equidad, se suele sefialar con un dedo acusador a estos
subsidios tildandolos de regresivos. Y, por ultimo, también se ha apuntado que en unos
tiempos en que el sector publico quiere ampliar la base impositiva para reducir |os tipos de
gravamen, y, con ellos, los efectos sobre los incentivos, |os gastos fiscales derivados de la
vivienda en propiedad merecen una reconsi deracion detallada.

El propésito de este trabajo es discutir algunos efectos asignativos en €l mercado de la
vivienda, en su forma de tenencia en propiedad, que pueden resultar de la promulgacién de la
Ley 40/1998, de Reformadel Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas. Concretamente,
se analizan las consecuencias del cambio en estas disposiciones fiscales sobre €l stock de capital
residencia y el precio del activo vivienda, poniendo €l énfasis en los efectos a largo plazo. El
marco para el andlisis esta constituido por dos modelizaciones del mercado de vivienda, unaen
gue los precios de ésta son exdgenos, y otra en que éstos devienen una variable endégena. En €
primero de los modelos considerados las decisiones de vivienda se caracterizan como la



consecuencia de una condicion de igualdad entre la valoracion marginal de |os servicios/stock
de vivienday su coste marginal, medido éste por el coste de uso del capital residencial. El
segundo es un modelo del precio del propio activo vivienda que distingue explicitamente entre,
por un lado, los serviciosy el stock de vivienda, y, por € otro, entre el stock de capita
residencia existentey e de nueva construccion.

Se efectiia una comparacion del coste de uso del capital vivienda antesy después de la
reformafiscal y se argumenta que ésta puede tener dos tipos de efectos, que pueden operar en
direcciones contrapuestas. Por un lado, existe un “ efecto renta’, que provendria del aumento de
la renta disponible de las economias domésticas sobre el que se ha predicado lareforma, y que
es de esperar que se traduzca en un incremento en la demanda de vivienda. Por €l otro, aparece
un “efecto precio” como consecuencia de las variaciones inducidas en e coste de uso del capital
residencial. Este efecto precio es consecuencia de que antes de la reforma e coste de uso
dependia del tipo impositivo marginal del contribuyente, mientras que en la nueva ordenacion
es independiente de este ltimo.

L as conclusiones que emergen del andlisis sugieren que €l resultado neto de |os efectos
resefiados en el pérrafo anterior dista de estar claro. El modelo con precios exdgenos sugiere
gue segun cudl sealafuerzarelativa de ambos, puede ser perfectamente el caso que lareforma
dé lugar aque alargo plazo el stock de capital residencial sea mayor, pero no puede descartarse
unareduccion del stock de capita vivienda. Cuando los precios de la vivienda se introducen en
el andlisis como variable enddgena, su evolucion es paralelaaladel capital residencial. Si la
conjuncion de los efectos precio y renta es un incremento en e stock a largo plazo, la
contrapartida es que los precios de las viviendas también serian mayores. Alternativamente, si
el resultado es unareduccion en el stock de capital residencial, éstairia acompariada de una
disminucion en los precios.

El trabgjo esta estructurado de la siguiente manera. La seccion 2 discute €l papel de las
diversasfigurasimpositivas en la determinacion del coste de uso del capital residencial habitado
por su propietario, y proporciona algunas indicaciones respecto a los factores que afectarén a
las decisiones de vivienda. La seccion 3 efectlia una primera aproximacion a los efectos de la
reforma sobre la cantidad de vivienda en un marco en que los precios de aquélla se toman
como exdgenos. Para ello se comparan |os costes de uso antes y después de la reforma para
valores plausibles de los diversos pardmetros implicados. En laseccion 4 se presenta una
modelizacion del precio del activo vivienday de la cantidad de capital residencial, que permite
caracterizar las trayectorias temporales y los estados estacionarios consecuencia de
modificaciones de las variables exdgenas, tanto fiscales como no fiscales. En laseccion 5 se
procede a discutir |os efectos precio y renta de la reforma a que se hacia referencia més arriba,
asi como su interaccién. La seccion 6 termina con algunos comentarios adicionales.



2. Losimpuestos, el coste de uso del capital residencial y las decisiones de vivienda antes
delareformadel IRPF

Una forma natura de comenzar e andlisis consiste en discutir los efectos de los
diversos tipos de impuestos sobre el coste de uso del capital residencial y las decisiones de
vivienda en la situacion tomada como punto de partida, es decir, antes de lareformadel IRPF.
Ello comporta analizar todo el sistemafiscal en su relacion con lavivienda, lo que se traduce en
considerar no soOlo el impuesto sobre larenta personal, sino también e impuesto sobre la
propiedad y los impuestos que recaen sobre las transmisiones de la vivienda.() En esta seccion
se considerara a estos Ultimos como los que gravan las transmisiones de viviendas ya
construidas, y laintroduccién de los impuestos sobre las viviendas nuevas se relega hasta la
seccion 4. Esta eleccion no comporta pérdida alguna de generalidad, ya que los precios de las
viviendas nuevas y usadas se hallarén relacionados por una condicion de arbitragje, en la que
apareceran los impuestos que recaen sobre |as adquisiciones de unidades de vivienda de nueva
construccion. El procedimiento adoptado en esta seccidn tiene la ventgia de subrayar la
interaccion entre la fiscalidad y la vivienda sin que el andlisis se vea desdibujado por la
condicién mencionada. Alternativamente, y si asi se desea, en esta seccion puede considerarse
(como es € caso en algunas Comunidades Auténomas) la igualdad de ambos tipos de
gravamen.

2.1. La imposicion y e coste de uso del capital residencial

Consideremos una economia doméstica que es propietaria de la vivienda que habita. En
tanto que propietaria, no acude, por consiguiente, al mercado de “servicios de vivienda’, sino al
mercado de “stock de vivienda”.(2) Los costes totales asociados a la propiedad de una unidad de
stock de vivienda en un instante cual quiera estén consituidos por: (i) € coste de oportunidad de
los fondos propios invertidos en la unidad de vivienda, CFP, es decir, |os rendimientos del
capita que hubiera generado la mejor inversion aternativa posible redlizada con fondos
propios; (ii) losintereses de los capitales ajenos utilizados si |a compra entrafia endeudamiento,
HIP, esdecir, losintereses del préstamo suscrito paralaadquisicion; (iii) los gastos asociados a
la depreciacion de launidad de vivienda, DEP; (iv) los gastos derivados del mantenimiento de
lamisma, MAN; (v) los impuestos sobre |a propiedad inmobiliaria que puedan exigirse a nivel
local, 1BI; (vi) el pago de impuesto sobre la renta personal por lainclusion en la base del
mismo de la renta en especie imputada a los servicios de vivienda disfrutados por el
propietario, | RPF, es decir, los derivados de |os rendimientos del capital inmobiliario; y (vii)
los costes debidos a cambios en el valor de la propia unidad de vivienda, APAT, lo que, si ésta
aumenta en valor, comporta una ganancia de capital o incremento de patrimonio, es decir, un
“coste negativo”.

Por tanto, el coste de uso de una unidad de capital residencial por unidad de tiempo,
CUCH, vendra dado por:



[1] CUCH = CFP+ HIP + DEP+ MAN + IBI + IRPF - APAT

Para analizar con més detalle |os diferentes epigrafes que aparecen en la expresion [1], debe
distinguirse en primer lugar entre el precio nominal y el precio real delavivienda. El primero
de ellos sera el producto del nivel general de precios, P, que podemos normalizar igual ala
unidad, y € precio real, Py. Este Ultimo es el precio real a productor de las viviendas
existentes. Sin embargo, para obtener el precio al consumidor deben afiadirse |os impuestos
que, d tipo T)1¢ del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales, gravan latransmision de las
unidades de vivienda ya construidas, dando lugar a que el precio a consumidor (bruto) de la
vivienda como activo sea (1+1,1¢)PH.

Si ip es el coste del prestamo, iy €l coste de oportunidad de los fondos propios, ambos
en términos nominales, r larelacion préstamo/valor y 1, rpr € tipo marginal del impuesto sobre
larenta personal, lasumade CFPy HIP viene dada por [rip + (1-1)ig] (1-Tjrpp) Veces el precio
de launidad de vivienda. Ello es consecuencia de que si bien i, es el tipo de interés de los
capitales genos, su deducibilidad de la base del impuesto sobre la renta hace que el tipo de
interés efectivo del endeudamento se convierta en ip(1-Tjrpp. Por su parte, si e coste de
oportunidad i, fuera sujeto al impuesto como rendimiento del capital mobiliario, la tasa de
rendimiento neta seria iy (1-1 rpp.(

En cuanto a la depreciacion y el mantenimiento, puede suponerse sin mas que
constituyen ciertos porcentgjes, d y m, respectivamente, del valor del capital residencial. Por o
gue se refiere alaimposicion sobre la propiedad, el Impuesto sobre Bienes Inmuebles puede
describirse mediante un tipo impositivo T,g; que grava el valor catastral. Si este dltimo se
representa como cierto porcentgje k del valor de mercado (en términos brutos), k(1+t,1p)Pr, €
importe total por este concepto es 1,g k(1+11p)PH. De esta manera, kincluiriatanto laregla
general en que el valor catastral esta por debajo del valor de mercado como el caso en que se
toma como base del impuesto el propio valor comprobado a efectos de otros tributos.

Los rendimientos netos del capital inmobiliario aincluir en labase del impuesto sobre la
renta personal antes de la reforma vienen dados por unaimputacion de larenta en especie
obtenida por el contribuyente que habita su propia vivienda, de la que se pueden deducir tanto
losintereses de | os capital es gjenos (con los limites de 800.000 ptas. en declaracion individua y
1.000.000 en declaracion conjunta) como los pagos del impuesto sobre la propiedad
inmobiliaria. Puesto que la deducibilidad de los intereses ya ha sido tenida en cuenta més arriba
al escribir €l tipo de interés efectivo del endeudamento como iy (1-Trpp, podemos centrar la
atencion en ladiferencia entre los rendimientos brutos y [os impuestos sobre la propiedad. Los
rendimientos brutos estdn constituidos por cierto porcentge, a, del valor catastrd,
ak(1+t7p)Py, de los que hay que restar los impuestos sobre la propiedad 1, k(1+11p)Py.
Ademas, el impuesto sobre la renta incorpora una deduccién de la cuota impositiva por
adquisicion o rehabilitacion de vivienda (también con e limite de que, junto a las deméas
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deducciones, no se puede exceder del 30 % de la base del impuesto) expresada como cierto
porcentgje s, de manera que e precio neto que satisface el comprador acaba siendo
(1-9)(1+71p) Pt

Por Ultimo, las ganancias de capital APAT en [1] suscitan tanto la propia naturaleza de
las mismas como el hecho de que estén sujetas o no (y en el primer caso, a qué tipo) en el
Impuesto sobre larenta personal. Puesto que el aumento relevante es el del precio nominal dela
vivienda, los incrementos de patrimonio podran resultar tanto de un aumento del nivel general
de precios como de un incremento del precio real de lavivienda. Denominando 1t alatasade
inflacion, y Py alavariacion en el precio real de lavivienda, las ganancias de capital nominales
de lavivienda vendran dadas por (11 + Py/PH) veces el precio relevante delavivienda. Si g es
laproporcion de plusvaliagravaday tapat € tipo impositivo a que se somete, las ganancias de
capital nominales en términos netos serian (1- TapaDg(Tt+ Py/PH). Si g = 0 existe plena
exencion, s g = 1 pleno gravamen, y variando ese pardmetro es posible abarcar todo €l abanico
de situaciones intermedias (coeficientes correctores del valor de adquisicion, etc.). Sea como
fuere, en muchas ocasiones suele considerarse que el gravamen efectivo sobre las ganancias de
capital derivadas de la vivienda es nulo. Ello puede ser consecuencia de la exencion de los
incrementos de patrimonio derivados de la venta de una unidad de vivienda cuando el importe
de ésta se usa para la adquisicion de otra unidad o de la posibilidad de que éstas devengan
exentas una vez transcurrido cierto periodo de tiempo.(4)

Por consiguiente, el coste de uso del capital residencial por unidad de tiempo puede
reescribirse como cierto porcentaje w del precio de lavivienda, es decir, CUCH = wPy, donde:

I+t +

[2] w = (1-9) [I’ip + (1-nNig)(1-Tjrpp + d + M - (1'TAPAT)4” + —. H
P
I k[(l'TIRPQHBl l TIRPFaJ (1 TlTP)

En otras palabras, w es e coste, en cada instante temporal, de los servicios de vivienda
derivados de una unidad de stock de capita vivienda cuyo precio real es Py.()

La expresion del coste de uso en [2] permite observar la influencia de las diversas
variables relevantes, tanto fiscales como no fiscales. Asi, resulta claro por merainspeccién, que
cuanto mayores sean los tipos de interés nominales, i, eic, las tasas de depreciacion y
mantenimiento, d y m, los tipos de gravamen de los impuestos sobre las transacciones de
vivienda, sobre la propiedad inmobiliariay sobre las ganancias de capital, Tjtp, Tig1Y TapaT, &SI
como |os porcentajes de rentaimputaday de relacion entre los valores catastral y de mercado, a
y k, mayor sera el coste marginal de lavivienda. Igualmente, cuanto mayor sea el porcentgje de
desgravacion de la cuota del impuesto sobre la renta por adquisicion de vivienda, s, menor sera
el coste de uso del capital vivienda. Por dltimo, paravalores plausibles de los parametros, y ala



vistade lamagnitud del corchete k| (1-T,rpATiBI + TirPH!, CUaNto Mayor sea el tipo impositivo
marginal sobre larenta, T)rpr, menor serd el coste de lavivienda.(6:7)

2.2. El coste de uso y las decisiones de vivienda

Un individuo que habita su propia vivienda es como si se pagara a si mismo €
“aquiler” asociado a su consumo de servicios/stock de vivienda. El alquiler de esta transaccion
nocional puede interpretarse como una medida de la valoracion marginal de los servicios de
vivienda generados en el instante en consideracion por una unidad de stock de vivienda, y
capturaladisponibilidad (marginal) a pago en términos de bienes de consumo. Denominando
VMy(H) aeste valor de alquier marginal, el consumidor racional elegira aguella cantidad de
vivienda paralaque:

[8]  VMu(H) = wPy

es decir, parala que lavaloracion marginal seaigual al coste de uso del capital residencial. O,
expresado de otra manera, consumira vivienda hasta € punto en que el vaor de aquiler
marginal que se pagaasi mismo seaigua a coste marginal que experimenta.

El Gréfico 1 muestra algunos efectos derivados de la concesion de un tratamiento fiscal
favorable ala vivienda habitada por su propietario, eilustra el significado de la expresion [3].
La curva VMy(H) representa la vaoracion marginal para diversas cantidades de stock de
vivienda, y tiene laforma decreciente usual. Las situaciones sin y con tratamiento favorable se
asocian respectivamente a los subindices 0y 1. Las disposiciones fiscales en consideracion
haran que, paraun precio de laviviendadado, € coste de uso disminuya de wyPyaw; Py, cuya
interaccion con la curva que representa la val oracion marginal se manifiesta en un incremento
del stock de capital residencial deHg aHj.

[GRAFICO 1]

Laexpresion [3] y € Gréfico 1 proporcionan también una primeraindicacion respecto a
cudles pueden ser |los efectos de una variacion en la escala de tipos marginales sobre la renta.
En efecto, como se sefialé mas arriba, una variacion de 1,rpr modificara el coste de uso del
capital resdencia, CUCH. Sin embargo, afectara también ala propia valoracion marginal dela
vivienda, VMy. En efecto, si la modificacion de los tipos marginales da lugar a una variacion
en lamedida de renta rel evante para las decisiones de consumo de serviciog/stock de vivienda,
y si dicho consumo exhibe una elasticidad-renta positiva, las economias domeésticas tendran
una diferente disposicion marginal a pago por cada cantidad de vivienda. En otras palabras, la
curva de valoracion margina en laFigura 1 se desplazaria, reflgiando que para cada cantidad de



capital residencial las economias domésticas pueden permitirse pagar més o menos, en funcion
del cambio concreto en la estructura de los tipos de gravamen.

3. Una primera aproximacion a los efectos de lareforma del |RPF

Podemos ahora realizar una primera aproximacion alas consecuencias, referidas ala
vivienda, que pueden derivarse de lareformadel IRPF. A nuestros efectos, las principaes
modificaciones de lareforma son las siguientes: (i) se reduce la cargaimpositiva, con una
rebaja general de los tipos, la reduccion de los tramos y la introduccion del denominado
minimo personal y familiar exento; (ii) se suprime la imputacion como renta de los
rendimientos del capital inmobiliario asociado alavivienda habitual, y, con ela, la deduccion de
la base imponible por intereses de capitales gjenos 'y del Impuesto sobre Bienes Inmuebles
satisfecho; y (iii) se mantiene la deduccién en la cuota por vivienda habitual y setradadaala
cuota la deduccion por intereses, con un limite conjunto de 1.500.000 ptas, y unos porcentajes
del 25 % en los dos primeros afios y el 20 % en |os restantes para las primeras 750.000 ptas. y
del 15 % paralas restantes 750.000.(8)

Tal y como se argument6 en la seccién anterior, una modificacién del tipo impositivo
marginal sobre larenta hara variar tanto la valoracion marginal del stock de vivienda de las
economias domésticas via el cambio experimentado por su renta disponible como el coste de
uso del capital residencial. El punto importante aqui es que estos dos tipos de consideraciones
pueden aparecer como consecuencia de los cambios (i) y (iii). Por un lado, aungue no parece
claro st el marco de referencia comporta una aproximacion de incidencia de presupuesto
equilibrado o de incidencia diferencial, la reforma se predica sobre |a base de que reduciralos
pagos impositivos, y, por ende, incrementard la renta disponible de las familias. Si esto es asi,
y aceptando que el aumento relevante es el de la renta permanente o de ciclo vital, puede
pensarse que (i) aumentara la demanda de servicios de vivienda y la demanda derivada de
capital residencia.(®)

Por el otro, sin embargo, el cambio (iii) comporta una disminucién generalizada del
porcentgje a cual pueden deducirse los intereses de |os capitales ajenos utilizados en la compra
o rehabilitacion de la vivienda, que pasa del tipo marginal T,rpr acierto tipo efectivo e de
deduccion en la cuota, resultante de lainteraccion de los dos tramos existentes y del periodo de
tiempo de vigencia de cada uno de €ellos. Esto tendera a aumentar el coste de uso del capital
residencial. Adicionalmente, €l propio porcentgie e sdlo puede invocarse hasta € limite
mencionado de 1,5 millones de ptas. en vez de hasta el 30 % de la base imponible, y este
endurecimiento de los limites de la deduccidn también apunta hacia un aumento del coste de



uso. Y todo esto, desde luego, interacttia con el cambio (ii), cuyo efecto depende también del
tipo T rpr @ que se hacia frente con anterioridad alareformafiscal.

3.1. El coste de uso del capital residencial antes y después de la reforma

La afirmacion anterior sugiere que debe compararse la expresion relevante para el coste
de uso por unidad de capital residencial habitado por su propietario antes y después de la
reforma. Si suponemos, en aras de lasimplicidad, que el coste del endeudamientoy el coste de
oportunidad de los fondos propios son iguales, de suerte que i (= ip = i) es €l tipo de interés
nominal, los dos primeros términos de la derecha en [1] se convertiran en CFP + HIP =
I(1-T1)rpR(1-9)(1+T,7p)Py. Este supuesto de que el mercado de capitales es perfecto, de manera
gue las economias domésticas pueden prestar o tomar prestado a mismo tipo de interés,
permite simplificar la discusién sin comportar pérdida de generalidad. Como se sugirié mas
arriba, y también para simplificar, supondremos que € tipo impositivo efectivo sobre las
ganancias de capital nominales derivadas de la vivienda es, en esencia, nulo.

Bajo estas condiciones, € coste de uso antes de lareforma, wy, viene dado dado por:

[4] wp = (1-9)[i(1-1yrpp + d + M- q] (1+71y7p) + K[ (1-TirPATIBI + TiRPHA! (1+Ti7P)

y su contrapartida tras lareforma, w, teniendo en cuenta las modificaciones (i)-(iii), puede
aproximarse como:

[5] W = (1-9)[i(1-€) + d+ m-q (1+T11p) + KT (1+T11P)
donde en ambos casos q = (11 + P4/Py) denota las ganancias de capital nominales.(10)

Para poner estas dos expresiones en perspectiva, podemos computar wy Yy w; para
valores plausibles de los diversos parametros implicados. Como valores de referencia pueden
tomarse un tipo de interés nominal i = 5.5 %, unatasade inflacion m= 1.5 %, una tasa de
aumento del precio nominal delavivienda q = 2.5 % (es decir, un aumento del precio real de
un 1 %), un porcentgje por depreciacion y mantenimiento d + m=4%, un porcentgje de
imputacién como renta presuntaa = 2%, un cociente vaor catastral sobre valor de mercado k =
30%, unos tipos del Impuesto sobre Bienes Inmuebles y sobre Transmisiones Patrimoniales
Tig=1%Y T1F = 6 % respectivamente, y un porcentgje efectivo de deduccion de la cuotatras
lareformae = 20 %.

L os resultados de computar las expresiones [4] y [5] paralos valores de |os parametros
del parrafo anterior se presentan en el Cuadro 1 para unos tipos marginales del IRPF antes de la
reformat rpr = 25, 35y 45 %. Los valores resultantes son @ = 5.4656 %, @ =5.0018 % vy
@ = 4.5381 % respectivamente antes de lareforma. Por su parte, el coste de uso tras la
reformaes w; = 5.3212 %, y no depende del tipo marginal del IRPF. Estas cifras sugieren que
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es perfectamente concebible que la reforma en consideracion dé lugar aun incremento en el
coste de uso del capital residencial habitado por su propietario, al menos para algunos de ellos.
En efecto, como puede observarse en la columna Aw/uy, Si bien para el primero de los tipos
marginales mencionados la reforma comporta una reduccion del 2.64 % del coste de uso, para
el segundo el aumento es del 6.38 %, y para e tercero alcanza el 17.25 %. En redlidad,
comparando [4] y [5] paralos valores propuestos, puede comprobarse, tal y como se muestra
en el Cuadro 1, que € valor critico de T)rpr para e que oy coincide con w; es el 28.11 %. Asi,
paratipos marginales superiores (inferiores) al 28 %, la reforma comportaria un aumento
(reduccidn) en el coste de uso por unidad de capital residencial.

[CUADRO 1]

Con independencia de las cifras concretas de lailustracion del parrafo anterior, estos
resultados son coherentes con |os presentados por Onrubiay Sanz Sanz (1999). Estos autores
evallian el cambio en el tratamiento de la vivienda habitual asociado alareformadel IRPF
utilizando lanocién de “ahorro fiscal marginal”. La conclusién principal aque llegan eslagran
heterogeneidad de | os resultados, tanto en el sentido de |os efectos propiamente dichos, es decir,
laexistencia de ganancias y pérdidas derivadas de lareforma, como en lo referido ala magnitud
delos efectos.

3.2. Una representacion grafica

En suma, lareforma parece generar dos tipos de efectos, que pueden etiquetarse como
un efecto rentay un efecto precio. El efecto renta presumiblemente dara lugar a una demanda
incrementada de stock de vivienda. Por su parte, el efecto precio, asociado ala variacion del
coste de uso del capital, no esta exento de ambigliedad. Si a un efecto renta positivo se une un
efecto precio negativo, es decir, una disminucion del coste de uso del capital vivienda, es de
esperar que aumente el consumo de servicios/stock de vivienda. Como muestrael panel (@) del
Gréfico 2, en este caso lavaloracion margina se desplazariade VM y(.),, antes de lareforma, a
VMya(.) trasella, y e coste de uso disminuiria, para un precio del activo vivienda Py dado, de
woPH a i Py. Denotando como 0y 1 respectivamente | as situaciones antes y después de la
reforma, el resultado seria un aumento en el stock de vivienda habitado por su propietario de
unacuantiaH; - Hg.

[GRAFICO 2]

Sin embargo, si el coste de uso del capital residencia aumenta tras la reforma, su
interaccion con una demanda incrementada no sugiere resultados definidos. Esta
indeterminacion puede comprobarse con la ayuda de los paneles (b) y (c) del Gréfico 2. En
ambos la demanda se desplaza de VM () @ VMy1(.) y el coste de uso aumenta de wyPH a
w Py, pero ilustran dos situaciones completamente diferentes. Asi, en (b) la demanda
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incrementada y el aumento del coste de uso dan lugar a un aumento en el stock de capital
residencial, dado por H; - He. Por e contrario, en (¢) hay una disminucion del stock de
vivienda, que sereduce deHgp aHj.

Con todo, debe observarse, antes de finalizar esta seccidn, que si bien el marco utilizado
permite aproximar la determinacion del stock de vivienda, H, como la resultante de la
interaccion entre el coste de uso y unamedida de la valoracion marginal por parte de las
economias domésticas, el andlisis es sumamente parcial. En efecto, en todo momento se ha
tomado como dado €l precio real de la vivienda, Py, y & modelo no puede explicar las
variaciones en ese precio, Py. Este es precisamente el propdsito del modelo que se presenta a
continuacion.

4. Un modelo del precio del activo vivienday del stock de capital residencial

En esta seccion se proporciona un marco paraladiscusion de larelacion entre vivienda
y fiscalidad que permite resolver los problemas planteados en el parrafo anterior. EI modelo
tiene en cuenta de forma explicita la distincién existente entre, por un lado, el mercado de
servicios de vivienday el mercado de stock de vivienda, y, por el otro, el aspecto crucid,
sefialado pero soslayado en la seccion 2, de que el mercado de stock de vivienda en realidad
incorpora, por asi decirlo, otros dos submercados, el de laviviendaya construiday el dela
vivienda de nueva construccién.(11)

4.1. El equilibrio en & “mercado de servicios de vivienda”

Consideremos en primer lugar la distincion mencionada entre el mercado de servicios
de vivienda, es decir, de un flujo, y el mercado del activo vivienda, es decir, de un stock. La
nocion de valoracion marginal de la seccion 2 puede interpretarse como referidaal primero de
ellos. En efecto, la demanda de servicios de vivienda, HSP, dependera de su “precio”, R, de
una medida relevante de larenta de las economias domésticas, Y, y de diversas variables
sociodemogréficas sintetizadas en cierto vector Z de variables exdgenas. El precio de los
servicios de vivienda no es otro que el aquiler real que &l propietario que habita su vivienda“se
pagaasi mismo”. La variable renta puede entenderse asociada a los conceptos de renta de ciclo
vital 0 de renta permanente, y en cuanto a las variables sociodemogréficas, la evolucion
demogréfica o ladistribucion por edades de la poblacion constituyen gjemplos claros. Asi pues,
|a demanda de servicios de vivienda podra escribirse como HSP = f (R,Y, 2).

Por su parte, los servicios de vivienda se producen mediante stock de vivienda, trabgjo 'y
otros factores productivos. Debe sefialarse a este respecto que el suelo no constituye un factor
productivo en €l proceso de produccion de servicios de vivienda. Desde luego, 1o es, y muy
importante, en otro proceso de produccion, € de stock de vivienda, en €l que laindustriade la
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construccién utiliza como factores el suelo, el trabajo y los materiales de construccion para
producir unidades de vivienda nuevas. Los servicios de vivienda ofrecidos resultan, por tanto,
de lafuncion de produccion HSS = g(H, E), donde E es un vector que resume los factores
productivos diferentes del stock de vivienda.

De esta manera, €l equilibrio en e mercado de servicios de vivienda puede resumirse en
el nivel del precioreal de alquiler, R, queigualala oferta y la demanda en este mercado,
HSD = HSE, Este precio representa el valor de alquiler marginal de los servicios de vivienda
generados por un stock de vivienda para niveles dados de las variables exdgenas, y puede
escribirse como R = R(H,Y,Z,E), o smplemente R = R(H,Y;.). El punto importante es que,
paraun valor de Y dado, este valor de alquiler margina es precisamente lanocion de valoracion
marginal, VM y(H), de la seccion anterior, es decir, el pago que el propietario de una unidad de
stock de vivienda se efectiiaa si mismo. Resulta fécil comprobar diferenciando en la condicion
de equilibrio que este precio de alquiler (nocional) marginal variara inversamente con el stock
de vivienday directamente con lamedida de la renta de las economias domésticas.

4.2. El equilibrio en & “mercado de la vivienda como activo”

El segundo de los mercados considerados es el de la vivienda como activo. En éste la
condicion de equilibrio es precisamente [3], la iguadad VMy = wPy, que a la luz de la
discusion del parrafo anterior podemos reescribir directamente como laigualdad entre €l valor
de alquiler marginal generado por una unidad de stock de vivienday el coste de uso de ese
stock:

[6] R(H,Y;.) = wPy

Por consiguiente, las situaciones asociadas alos Gréaficos 1y 2 pueden reinterpretarse como la
igualdad en [6] entre la(s) curva(s) R(.) y €l (los) coste(s) de uso del capital residencia wPy.(12)

Con todo, un aspecto que se paso por ato deliberadamente en la seccién 2 y que en ésta
debe tratarse de forma expresaes el del caracter esperado o realizado de las ganancias de capital
sobre lavivienda. Asi, enrigor, € término que se escribid en [2] y [3] como variacion efectiva
del precio real delavivienda, Py , debe referirse en [6] alavariacion esperadaen ese precio,
PS. Manteniendo el supuesto de que el coste del endeudamiento y el coste de oportunidad de
los fondos propios son iguales a cierto tipo de interés nominal i, y el de un gravamen nulo de
las ganancias de capital sobre lavivienda, [3] 6 [6] pueden reescribirse en lasituacion de partida
antes de lareformadel |RPF como:

5 €

[7] R(H,Y;) = {(1'3) i(1-Tirpp +d+ M- TT- ||Z|:| + K[ (1-TrpRTIBI + TlRPFa]} (1+71R)PH

donde PP es |atasa esperada de aumento del precio rea delavivienda
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El caso en que los individuos tienen expectativas estéticas, es decir, en que esperan que
los precios de las viviendas se mantengan constantes, equivale a hacer P§= 0 en [7]. Por el
contrario, si |os agentes tienen expectativas racionales, es decir, P§ = Py en [7], esta expresion
caracterizala evolucion temporal del precio real de lavivienda, Py, en funcion de ese mismo
precio, del stock de capital residencial, las variables exégenas y los diversos pardmetros
iImpositivos relacionados con la vivienda:

K[(1-tirpATIBI *+ TIRPH | Py - R(H,Y;.)
(1-s) [ (I+1rP)(1-9)

8 Py=liluged +d+m-m+

l

Larelacion de comportamiento de los precios de la vivienda [8] constituye una de las piezas
basicas del modelo. La especificacion de lainversion residencial proporcionala segunda pieza.

4.3. La inversion residencial como produccion de nuevo stock de vivienda

En efecto, como se argument6 més arriba, € precio del stock de vivienda constituye la
referencia para dos mercados diferentes pero interrelacionados, € de las viviendas existentes y
el delas viviendas de nueva construccion. La evolucion del stock de vivienda de nueva creacion
esta asociado al comportamiento de laindustria de la construccion. Su produccion de nuevas
viviendas, es decir, lainversion residencial bruta, H ©, dependera del precio a productor de las
viviendasnuevas, PH, del precio del suelo, del coste salarial, y de los precios de los materiales
de construccion (que podemos resumir en un vector de precios de los factores productivos Pg)
asi como un vector X de variables exdgenas al mercado de vivienda. Entre las variables
incorporadas en € vector X pueden mencionarse el precio de las construcciones alternativas ala
vivienday € estado de latecnologia.

De esta manera, lainversion residencial bruta puede escribirse como H G- (PHN, Pg, X),

y podemos esperar que responda positivamente a aumentos del precio de las viviendas nuevas
y negativamente a aumentos de los precios de los factores productivos. Nétese que la
construccion positiva de nuevas viviendas no se considera como perfectamente elésticaa cierto
precio al productor, sino que esta asociada con precios al productor crecientes. Estos precios
seran tanto mayores cuanto mayor sea la produccion de nuevas unidades de vivienda, 1o cual

puede racionalizarse en términos de la existencia de costes de gjuste, internos o0 externos,
derivados de lamodificacion del stock de capital residencial.

El parrafo anterior suscita, de forma natural, la pregunta de por qué se haintroducido €l
precio de las viviendas nuevas, P\, en vez del usado hasta ahora, Py, de las viviendas
existentes. La razon estriba en que, obviamente, e precio relevante para e productor de
viviendas nuevas no puede ser sino el de estas unidades. El punto importante, sin embargo, es
gue, en presencia de impuestos diferentes sobre |as transacciones de ambos tipos de unidades
de vivienda, ambos precios pueden diferir. En otras palabras, bajo las condiciones
mencionadas, €l precio a productor P,ﬂ de lavivienda nueva (es decir, antes del impuesto que
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grava sus transacciones y de la desgravacion en el impuesto sobre larenta) puede diferir de su
contrapartida Py paralavivienda existente.

En efecto, las transacciones de una vivienda ya construida, de precio Py, son objeto de
gravamen al tipo t,1r del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales, de forma que su precio
al consumidor antes de la deducciédn de la cuota en el impuesto sobre larentaes Py(1+11p).
Por su parte, unavivienda de nueva creacion, cuyo precio es PH, estd sujeta a pago del
Impuesto sobre e Vaor Afadido asi como del Impuesto sobre Actos Juridicos
Documentados, gravamenes ambos que resumiremos en cierto tipo impositivo Tjva, 10 que
hace que su precio al consumidor antes de invocar la desgravacion en el impuesto sobre larenta
sea P|_N|(1+T| va). Adicionalmente, y de nuevo en la situacion previaalareforma, ambos tipos de
vivienda pueden acogerse aun subsidio s alacomprade vivienda, con indepenenciade si se
trata de una unidad ya construida o de nueva creacion.(13)

Puesto que en este modelo |as viviendas nuevas y usadas constituyen algo homogéneo
y son, por tanto, sustitutos perfectos, deberén tener el mismo precio. En otras pal abras, debera
existir una condicion de arbitraje entre los precios a consumidor de éstas tras |os subsidios.
Esta condicion exigiralaigualdad de los precios a consumidor netos de ambas modalidades,
esdecir, P,_N|(1+T|VA)(1-S) = Py(1+17p)(1-S), 0 0 que es o mismo:

_ 5 (A+77p)
[9] Py = P (1+T|I\T/Z)

con lo que los precios a productor de las viviendas nuevasy vigjas serén los mismos solo si o
son los tipos del Impuesto sobre el Valor Afadido (combinado con e de Actos Juridicos
Documentados) y del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales. En caso contrario, los
precios P\ y Py simplemente diferiran.(14)

En definitiva, puesto que lainversion neta en viviendas no es sino la diferencia entre la
inversion brutay ladepreciacion (atasa d) del stock, el aumento neto en el stock de capital
residencial, usando la condicion de arbitraje [9], puede describirse como:

. (1+11p)
10 H=1|{Py ~—"~ ,PrX]|-dH
[10] H ety ' F
Esta expresion proporciona la evolucion temporal del stock de capita residencia, H, como
funcidn del precio de las viviendas usadas, del stock de viviendas existentes en cada instante, de
los tipos impositivos gravados a las viviendas nuevas y usadas, y de las variables consideradas
como exdgenas a mercado de lavivienda

4.4. La evolucion temporal del precio de la vivienda y del stock de capital residencial
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Las expresiones [8] y [10] proporcionan un sistema dinamico que permite caracterizar
la evolucion temporal del precio del activo vivienday del stock de capital residencial. Dadas
unas condiciones iniciales, resulta posible determinar las variaciones Py y H, y por ende, la
trayectoriaen €l tiempo del precio y el stock de vivienda hasta la consecucion del equilibrio a
largo plazo. Este Ultimo esta constituido por una situacion en que tanto e precio de lavivienda
como el stock de capital residencial no varian, P4 =0y H =0, de manera que las ganancias o
pérdidas de capital vivienda son nulasy lainversion residencia brutaesigual aladepreciacion
del stock(19)

A modo de gemplo, el diagrama de fase representado en el Gréfico 3 ilustra la
dindmicade gjuste del precioy del stock de vivienda. El estado estacionario viene dado por la
interseccion delascurvas P =0y H = 0 en € punto A, y las flechas en cada una de las cuatro
zonas acotadas por aquellas curvas representan las ecuaciones de movimiento del sistema
cuando no se encuentra en equilibrio. El sistema exhibe inestabilidad de punto de silla, de
manera que solo habré convergencia haciael equilibrio estacionario A alo largo de latrayectoria
BB '. Deello se sigue que, en cualquier instante temporal, el stock de capital residencial y el
supuesto de inestabilidad de punto de silla determinan de forma Unica €l precio del activo
vivienda. Asi, dadalacondicioninicial H, el precio del activo vivienda debe gjustarse hasta el
nivel Py para alcanzar en el punto C lalinea BB ', y converger asi hacia el estado estacionario
(Pn,H).

[GRAFICO 3]

El Gréfico 3 también permite comparar el comportamiento dinamico del sistema con
diferentes tipos de expectativas. Con expectativas estéticas |0s agentes no esperan cambios en €
precio de las viviendas, es decir, Py = C. El precio asociado aH es ahoraPy en e punto D, y
sistema converge hacia el equilibrio estacionario en (f’H, ﬁ) enAalolargo delareacion Py =C.
En consecuencia, unas expectativas estéticas, a desatender las implicaciones derivadas de la
nueva construccion de viviendas, dan lugar a un perfil més exagerado del precio del activo
vivienda que su contrapartida con expectativas racionales.

El sistema dindmico formado por las ecuaciones diferenciales [8] y [10] puede usarse
para determinar tanto |as trayectorias temporales como la configuracion alargo plazo derivadas
de laintroduccién o la modificacidn de las variables consideradas exdgenas, tanto fiscales como
no fiscales. Esto plantea la doble distincién entre, por un lado, cambios permanentes o
transitorios, y, por el otro, entre cambios anticipados 0 no anticipados. Estas dos distinciones
devienen cruciales para el andisis de los efectos capitalizacion resultantes de la politica pablica.
L os efectos capitalizacion son consecuencia de que la construccion de viviendas requiere tiempo
y esta sujeta a costes de gjuste, o que implica que, en un periodo dado, |os cambios no podran
tener efectos sobre el stock de capita residencial, con lo que éstos se candizardn
exclusivamente a través de variaciones en los precios del stock de vivienda existente. Notese
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también que en tanto en cuanto el cambio en la politica sea permanente, la configuracion alargo
plazo seralamisma con independencia del caracter anticipado o no anticipado de aquélla.

5. Lareformade IRPF y sus efectos a largo plazo sobre el precioy el stock devivienda

Estamos por fin en disposicion de discutir 1os efectos que pueden resultar alargo plazo
de lareformadel IRPF sobre los preciosy el stock de vivienda cuando ambos son variables
enddgenas. Ello permitird, ademéas, cualificar la primera aproximacion realizada en la seccion 3
en base a un modelo en el que no tenia cabida la diferenciacién entre viviendas nuevasy ya
construidas, y que, en consecuencia, no podia determinar latrayectoriatemporal de los precios
delavivienda

Para ello es importante observar que, en tanto en cuanto el cambio impositivo sea
considerado como permanente, 1os efectos a largo plazo serén los mismos con independencia
del mecanismo concreto de formacidn de las expectativas. Por tanto, sin pérdida de generalidad,
podemos centrar el andlisis en la contrapartida del sistema dindmico formado por [8] y [10] y
centrarnos en | os estados estacionarios. La ecuacion diferencial que gobierna el comportamiento
del precio delavivienda se convierte tras lareformaen:

ktgi| p, . R(H,Y.)
(1-¢)f (1+u7p)(1-€)

[11] F’H:{i(l-e)+d+m-n+

donde e es el porcentaje efectivo de deduccién por vivienda en la cuota del IRPF que se
introdujo en la seccidn 3.

Por otro lado, la reforma no modifica la Situacion existente con anterioridad de
diferentes gravamenes sobre las transacciones de vivienda seguin sean nuevas o ya construidas.
Estos pueden aproximarse mediante los tipos t1jya = 7.5 % (un 7 % del Impuesto sobre Valor
Afiadido y un 0,5 % de Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados) y Tj1p =6 %
respectivamente, si bien existen diferencias entre Comunidades Auténomas.(16) De esta
manera, la ecuacion diferencial [10] seguira gobernando el comportamiento de la inversion
residencial neta, y la curva H =0 caracterizara €l lugar geométrico de combinaciones de
P y H paralas quelainversion residencia brutaesigual aladepreciacion del stock existente.

Podemos pues centrar la atencion en comparar [8] y [11] y hacer Py = 0 en ambas para
caracterizar los equilibrios alargo plazo. Las curvas resultantes proporcionaran las demandas
de stock de vivienda en cada caso cuando |os agentes no esperan aumentos en 10s precios.
Denominando Yg alamedida de la renta de las economias domésticas relevante antes de la
reformafiscal, e estado estacionario asociado ala situacion de partida puede escribirse como:

[12] R(H,Yo;.) =/i(1-Trpp +d+ m- T+ k[(l'TIRP?lTJSI * TiRerR (1+117p)(1-5)PH
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o, simplemente, R(H,Yy;.) = voPH, dondevg es e factor que multiplicaal precio delavivienda
en la parte derechade [12]. Si Y; eslarenta disponible con posterioridad ala reforma, la
version estacionaria de [11] deviene:

[13]  R(H,Y1;) = i(l-€) +d+m-T+ k(lT'eB)' (1+7179)(1-&)Py

0, denotando como v; a factor que multiplica al precio de la vivienda en [13],
R(H,Yl;.) =v1Pp.

En suma, los efectos a largo plazo de |la reforma del IRPF sobre los precios de la
vivienday el stock de capita residencia surgiran de la comparacion de los efectos de la
variacion de[12] y [13], lacual, asu vez, es el resultado de las caracteristicas (i), (ii) y (iii)
expuestas en la seccion 3. En cuanto a (i), € efecto rentaderivado del presunto aumento de Yg a
Y tenderd, ceteris paribus, a hacer desplazar haciala derechalacurva Py = C en el Gréfico 3.
Sin embargo, €l efecto precioasociado a (i) y (iii) es mas complego, y puede dar lugar cual quer
relacion entrevg (que depende de Tirpy) Y V1 (que es independiente de Tirpr). Después de todo,
como se advirtio mas arriba, se modificaladeduccién por intereses de |os capitales gjenos (que
pasa de la base atipo marginal T/rpf acierto tipo efectivo €), se elimina la imputacion de
rendimiento del capital inmobiliario (el coeficiente a) y los impuestos sobre la propiedad (atipo
Tig1) dejan de ser deducibles, y la deduccion en la cuota pasa de ser s (hasta un porcentaje
maximo de la base imponible) aser € tipo e. Si vg es mayor (menor) que v,, ceteris paribus, la
curvaPy = C en @ Gréfico 3 se desplazara haciala derecha (izquierda).

Computando las expresiones de vg y V1 paralos valores ilustrativos utilizados como
referencia en la seccion 3 puede comprobarse que vg sera mayor (menor) que v paratipos
marginales del IRPF menores (mayores) del 29,25 %. En otras palabras, para t,rpr mas bajos
del 29 %, e coeficiente v disminuira, mientras que aumentara para tipos marginales mayores
de esa cifra. En algun sentido, esto no es muy diferente de lo obtenido en la seccion 3
comparando wy Y w;. Desde luego, ladiferenciaradica en que alli se tomo un valor dado de las
ganancias nominales de capital vivienda (concretamente q = 2,5 %, equivalente a un aumento
en €l precio real del 1 %) mientras que agui se excluyen aquellas ganancias por hallarnos en el
estado estacionario. Lo importante es que los resultados que pueden obtenerse de lainteraccion
entre [11] y [10], ademés de reforzar las indicaciones obtenidas mas arriba, sugieren los
efectos alargo plazo sobre e stock de capital residencial.

Tres casos aparecen como posibles. En primer lugar, si v4 €s menor que Vg, y puesto
gue Y1 se postula mayor que Y, €l resultado combinado del efecto precioy del efecto renta
sera un desplazamiento haciala derechade la curva Py = C. Esto se muestra en el panel (a) del
Gréfico 4, que puede considerarse asociado a su contrapartida del Grafico 2 pero con precios
de lavivienda endogenos. A largo plazo aumentara el stock de capitd residencial, pero, como
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otra carade lamoneda, los precios de la vivienda también se veran incrementados Dicho de
otramanera, podriamos asistir aun aumento en el stock de viviendade Hg a H1, pero también
aun incremento en sus precios de Pyp aPy;.

Si bien en este caso parece claro que ambos efectos resultarian en un mayor stock de
viviendas, laintuicion respecto al aumento de |os precios parece més oscura. Sin embargo, este
es e resultado que cabria esperar en € marco propuesto. En efecto, € aumento en la
produccion de viviendas nuevas esta sujeto a costes de gjuste, o, o que es o mismo, lacurva
de oferta de laindustria de la construccion es creciente. En un estado estacionario lainversion
bruta seriaigual aladepreciacion del stock, pero el stock, y con é la inversiéon bruta, es
superior en e punto 1 que en e 0. De ahi que los precios sean mayores en e estado
estacionario tras lareforma gque en la situacion previaala misma.

[GRAFICO 4]

En segundo lugar, algo parecido es de aplicacion cuando el efecto renta de pasar de Y a
Y1 més que compensa el efecto precio asociado aun v, mayor que el vg inicia. En este caso,
representado en el panel (b) del Gréfico 4 (de nuevo relacionado con su homoénimo del Gréfico
2), lacurva Py = 0 también se desplaza hacia la derecha, pero al hacerlo en menor medida, los
aumentos en Py y H son menores que en el caso anterior. Ello es debido en Ultimainstancia a
gue parte del efecto renta se ha* perdido” en contrarrestar el efecto precio.

Por Ultimo, la contrapartida, de nuevo con precios enddgenos, del panel (c) del Gréfico
2 se muestra en el panel también (c) del Grafico 4. En esta situacion la reforma también da
lugar aunv, mayor que el vq inicial, pero, adiferenciadel parrafo anterior, este efecto precio
acaba mas que compensando €l efecto renta derivado de que larenta disponible Y, sea mayor
que Y. Ahoraalargo plazo disminuira el stock de viviendas que pasaria de Hp a Hi y
también bajarian sus precios, dePrg aPnj.

A modo de comentario final antes de terminar esta seccién, vale la pena sefidar que la
discusion de Gonzalez-Paramo (1999) también sugiere que la reforma del IRPF puede
comportar un aumento en el coste de uso del capital residencial habitado por su propietario,
cuyo efecto seria una disminucion del stock de vivienda (y, afiade el autor, una ganancia en
eficiencia). Debe observarse, sin embargo, que sus célculos se basan en un modelo de
equilibrio parcial asociado a una condicion no muy diferente de [11], pero que no incorporala
otra de las ecuaciones del presente modelo (la expresion [10]) que permitiria “cerrar” el
model 0. Una consecuencia de esto es precisamente que el resultado del aumento del coste de
uso sea inevitablemente una reduccion del stock de viviendas. Ello es asi porque Gonzal ez-
Paramo supone (implicitamente) una demanda compensada de servicios/stock de vivienda. En
términos de los Gréficos 1y 2, €l hecho de usar unarelacion de demanda compensada equivale
a imponer unos efectos renta nulos. Este supuesto resulta adecuado para €l andlisis de
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eficiencia, en que se pone € énfasis en los efectos sustitucién, pero no parece lamejor eleccion
en el presente contexto.

6. Comentariosfinales

Este trabajo ha discutido algunos de |os efectos previsibles alargo plazo en el mercado
delavivienda en propiedad como consecuencia de laLey 40/1998 de Reformadel IRPF. Se ha
sugerido que la reforma puede tener dos tipos de efectos, que se han etiquetado como un
“efecto renta’, derivado del aumento de la renta disponible de las familias, y un “efecto
precio”, debido alas variaciones en € coste de uso del capitd residencial, que en Ultima
instancia depende de la estructura de tipos impositivos marginales antes de la reforma. Estos
efectos pueden operar en direcciones contrapuestas, y permiten sostener la conclusion de que €l
resultado neto de ambos es, a priori, indeterminado. Si lareformadalugar a un mayor stock de
capital vivienda alargo plazo, los precios de la vivienda también aumentarén. Por €l contrario,
s se daunareduccion del stock de capital residencial, |os precios de éste tenderian abgjar.

Parafinalizar, los marcos usados, tanto el de la seccion 2, que no tenia en cuentalas
variaciones en el precio real de lavivienda, como el de la seccion 4, que si podia explicarlas,
son extremadamente simplificados. Ademés de no poder capturar |a heterogeneidad inherente a
las unidades de vivienda, existe el problema de los diferentes tipos impositivos marginales a
gue hacen frente distintos individuos, con los consiguientes problemas de agregacion. De ahi
gue ladiscusion de los efectos alargo plazo sobre los precios de lavivienday € stock de capital
resdencia no pueda ser sino tentativa. Con todo, no parece arriesgado aventurar que la
inclusion de aspectos mas realistas acabara incrementando el tamafio del interrogante que
emerge del presente andlisis.
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Notas

(1) En Ruiz-Huerta (1989), Rodriguez Lopez (1990) y Gonzélez-Paramo y Onrubia (1992)
puede hallarse una discusion de |os diversos gravamenes gque han venido gravitando en
torno alavivienda en Espaiia.

(2) Unaforma estdndar de tratar la heterogeneidad de la vivienda consiste en suponer la
existencia de una mercancia homogénea inobservable denominada “ servicios de vivienda’,
gue se produce, entre otros factores, mediante “ stock de vivienda’. Sobre el concepto de
serviciosy stock de vivienda, asi como sobre las diversas posibilidades de andizar la
heterogeneidad, véase Fallis (1985).

(3) Naturalmente, la consideracion de ip(1-T;rp9 como €l tipo de interés relevante en caso de
endeudamiento, supone implicitamente que no son vinculantes los limites establecidos ala
deduccion en labase del |RPF por intereses de capitales gjenos. Este constituye, por otra
parte, un supuesto bastante razonable, dada la cuantiade los limites (800.000 ptas. en
declaracion individual y 1.000.000 en declaracion conjunta). Ademas de la distincion
analizada entre el coste de los fondos propiosy el del endeudamiento, el marco utilizado
puede extenderse para considerar restricciones en e volumen del crédito total disponible asi
como la existencia de primas a riesgo (positivas 0 negativas) asociadas a capitd
residencial. Véase Poterba (1984,1991) y Meen (1990).

(4) Esta hip6tesis es generalmente aceptada por |os analistas en el caso de Estados Unidos, que,
a estos efectos, tiene una ordenacion no muy diferente de la de nuestro pais. En cualquier
caso, como sefialan Poterba (1984) y Rosen (1985), ésta puede muy bien constituir una
primera aproximacion. De hecho, Bover (1993) también realiza de forma implicita este
supuesto.

(5) Obsérvese que laexpresion [2] es €l que podria denominarse coste de uso “instanténeo”, es
decir, aproximado a través de la perspectiva del periodo anual. Otra perspectiva, no
incompatible con la anterior, subrayaria que el conjunto de incentivos asociado al
tratamiento fiscal favorable de lavivienda en el IRPF se produce alo largo de todo el
periodo en el que se mantiene la propiedad de la unidad de vivienda. Esta aproximacion
subrayaria que, en el caso de financiacion gena, la dindmica temporal de los ahorros
impositivos ligados a la deduccion de la base por intereses y ala deduccién de la cuota por
devolucion del principal, estaria determinada por la estructura temporal de los préstamos,
determinante, a su vez, segun leyes financieras especificas (por egemplo, e sistema
francés, el mas comun), de la distribucion en el tiempo de interesesy principal. Dado el
horizonte temporal definido de aquellos incentivos fiscales, su incidencia sobre el coste de
uso deberia aparecer en términos de valor presente. Un gemplo de los supuestos
requeridos para obtener una expresion sencillacomo [2] a partir de una condicion en
términos de vaor presente puede hallarse en Hendershott y Shillig (1982). Ademés de que
no son de esperar grandes variaciones en los valores de | os costes de uso en funcion de la
aproximacion utilizada, la usada en el presente trabajo tiene la ventaja de la simplicidad,
tanto para (en la seccion 3) sugerir comparaciones tentativas como para (en la seccion 4)
poner & acento no sdlo en laevolucion dd activo vivienda, sino también de su precio.

(6) De hecho, la magnitud absoluta de los pardmetros en laexpresion K| (1-TirpRT Bl + TIRPR
y laforma en que interacttan hacen que sus efectos sean de escasa importancia. Asi, para
valores razonables de los pardmetros resultan valores de Kk[(1-TjrppTigI + TjrPEA
précticamente negligibles, del orden de una diezmilésma. En cuaquier caso,
kK[ (1-1yrpRTiBI + TIRPEA €S UNaexpresion lineal en 1,rpr que depende de forma negativa
de este tipo impositivo. Es decir, cuanto mayor sea Tjrpr Menor sera esa expresion
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(pudiendo llegar a convertirse en negativa para tipos marginales no muy elevados),
haciendo que, ceteris paribus, seamenor el coste de uso del capital residencial.

(7) Los efectos sobre el coste de uso derivados de las variaciones del precio nominal de la
vivienda son mas sutiles. Denominando g ala tasa de aumento del precio nominal (de

formaque q= (TT+ P4/Py)), laexistenciade ganancias nominales de capita tendera a
disminuir el coste efectivo de lavivienda. Sin embargo, por otro lado, también es de
esperar que este cambio afecte a las tasas de interés nominales i, eig. Un supuesto
razonable, al menos como primera aproximacion, es que los aumentos en q daran lugar al
mismo aumento en i, eiq. Bajo estas condiciones, y en tanto en cuanto € tipo marginal del
impuesto sobre la renta personal sea mayor que € tipo efectivo que gravalas ganancias de
capital nominales, los aumentos en |os precios nominales de la vivienda disminuiran el
coste de uso del capital residencial. Ademas, esta disminucién en el coste de uso resulta
mayor paralos individuos que hacen frente a mayores tipos del impuesto sobre larenta
personal. Estos aspectos se discuten en Lépez Garcia (1997).

(8) También seintroduce la posibilidad de compensaciones (ligadas a las deducciones no sdlo
por adquisicion sino también por arrendamiento de vivienda) para agquellas economias
domeésticas que pierdan como consecuencia de la aplicacion de la nueva ley. Con todo,
puesto que existe una fecha limite para las adquisiciones de vivienda que pueden acogerse
alas compensaciones, laimportancia de éstas a nivel agregado ira disminuyendo a medida
gue pase € tiempo.

(9) A modo de comentario incidental, la distincion entre las dos aproximaciones enunciadas
deviene especialmente importante en este contexto. Como es bien sabido, |a perspectiva de
incidencia de presupuesto equilibrado hace referencia alos efectos derivados de lareforma
en un(os) impuesto(s) con un gasto publico que se gjusta al alza o alabaja, de forma
enddgena, para mantener laigualdad de las cuentas publicas. Por el contrario, bajo un
prisma de incidencia diferencial, las modificaciones en un(os) impuesto(s) comporta(n) la
modificacion de otro(s) de forma que se mantengainvariado el total de gasto publico. No
resulta aventurado afirmar que buena parte de las discusiones respecto a los efectos de la
reforma parecen estar asociadas a una falta de definicion respecto al marco utilizado.

(10) Debe sefialarse que la reforma también incorpora lainnovacion de declarar exentos los
incrementos de patrimonio puestos de manifiesto con ocasién de la transmisién de la
vivienda habitual por |as personas mayores de sesentay cinco anos, |0 que proporciona un
argumento adicional para considerar las ganancias de capital derivadas de la vivienda como
esencialmente no gravadas. Obsérvese también que el supuesto simplificador de que €l
tipo de interés de los préstamosy €l coste de oportunidad del capital propio, anbos netos
de impuestos, son |os mismos puede ser, tras la reforma, bastante mas inocuo de lo que
podria pensarse. En efecto, por un lado, €l tipo interés de los préstamos se vé reducido en
un e por ciento, una cifra que oscilarg, como cota superior, entre el 25 % invocable |os dos
primeros afios y el 15 % para el exceso desde 750 mil hasta el maximo de 1 millony
medio de ptas. Por € otro, las ganancias de capital integradas en la parte especial de labase
imponible del contribuyente (por haber constituido parte de su patrimonio durante mas de
dos afios) son objeto de gravamen al 20 por ciento. Esto apunta a diferencias de caracter
menor entre el tipo de interés, neto de impuestos, del endeudamiento y el coste de
oportunidad de los fondos propios.

(11) EI modelo es el discutido en Lopez Garcia (1996). La contribucién de referencia es el
trabajo de Poterba (1984), y deben mencionarse también Topel y Rosen (1988), Mankiw y
Well (1989), Poterba (1991) y DiPasquale y Wheaton (1994). El panorama de Kotlikoff y
Summers (1987) proporciona una aproximacion a los modelos de precios de activos asi
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como alos efectos capitalizacion asociados. Lopez Garcia (1997) ofrece también una
version del modelo desarrollado en esta seccion.

(12) En redlidad, las expresiones [3], VMy(.) = wPy, y [6], R(.) = wPy, constituyen formas
equivalentes de caracterizar las decisiones de vivienda. La primera de ellas puede, ademas,
obtenerse como resultado de un problema de maximizacion de la utilidad multiperiodo de
un consumidor cuyas preferencias estdn definidas sobre e consumo de servicios de
vivienday de otros bienes, sujeto alarestriccion presupuestariaintertemporal (deducida, a
su vez, de las restricciones de flujos instantaneas) [LOpez Garcia (1996)]. La segunda es,
en esencia, una condicion de arbitraje que requiere que e rendimiento del activo vivienda o
de un activo alternativo sean, en el margen, el mismo. Como cuestion conexa, obsérvese
gue e dquiler nociona R=R(H,Y;.) permite obtener la eagticidad de la demanda
derivada de stock de vivienda a partir de la demanda de servicios de vivienda. Asi,

denominando n = (0H/OR)(R/H) y &= (0HSP/OR)(R/HSP) a cada una de estas
elasticidades, resulta:

n=_—1 ¢
OHSS/oH

donde dHSS/OH es el “producto margina del stock de vivienda en la produccion de

servicios de vivienda’. De estamanera, n y € seran iguales sélo si el producto marginal

mencionado esigual alaunidad, es decir, si la*“funcién de produccion” de servicios de

viviendaes HSS = 1H, de suerte que una unidad de stock de vivienda genera una unidad
de servicios de vivienda. Este es, por otra parte, un supuesto estandar. Sin embargo, en
caso contrario, por egemplo si existen “rendimientos decrecientes en la produccion de
servicios usando stock”, las dos el asticidades diferiran.

(13) Desde luego, no existe ninguna razén gue obligue a que e porcentaje de subsidio deba ser
el mismo para ambos tipos de viviendas. Es més, |a posibilidad de discriminar fiscalmente
ambas modalidades ofrece una avenida paralaintroduccion de incentivos ala inversion (en
este caso en vivienda) entendidos como politicas que tratan de forma diferente los bienes
de capital en funcién de si son nuevos o ya existentes. Los incentivos a ahorro (de nuevo
en vivienda), por el contrario, tratan de igual manera ambos tipos de bienes de capital. Si
bien |os efectos asignativos de ambos tipos de politica pueden ser los mismos, |os efectos
distributivos son radicalmente diferentes. Este aspecto se discute con extension en Lopez
Garcia (1996).

(14) Debe observarse que el supuesto de que las viviendas nuevas y usadas son homogéneas,
Yy, en consecuencia, son sustitutos perfectos, se trata tan solo de un artificio parasmplificar
el andlisis. Este puede extenderse sin complicaciones para considerar que una unidad de
stock de vivienda nueva “equivale€” amas de una unidad de stock de vivienda existente, de
manera que los servicios de vivienda de las primeras “ equivalen” a més de una unidad de
servicio de vivienda de las segundas. Con todo, no parece que los resultados a obtener por
esta via compensen la compl gidad afiadida.

(15) Lanocion de equilibrio alargo plazo estéa asociada a la de estado estacionario (steady
state). EI model o puede reformularse paraincorporar crecimiento de la poblaciony de la
renta, de manera que un estado estacionario caracterizaria una situacién en que el stock de
capital vivienda crece ala suma de las tasas a que |o hacen la poblacion y la renta per
cépita. De nuevo, no parece que los resultados obtenidos de esta aproximacion compensen
las dificultades andliticas adicionales.
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(16) Si reescribimos la condicion de arbitrgje entre los precios de las viviendas nuevas y usadas

tras impuestos y subsidios como P\ = P(1+p), donde p es una medida del subsidio
diferencia concedido ala viviendade nuevacreacion, se cumplira por [9] que:

p= 1P -TivA
(1+13vA)

Computando esta expresion paralostipos Tjya= 7.5 % y 11p = 6 % resulta un diferencial
p querondaé -1.4 %, lo que conlleva un incentivo a lainversién en vivienda negativo, y
que se mantiene tras la reforma. Para aguellas Comunidades Auténomas en las que
Ttp =7 %, e diferencia p es -0.46 %, y s bien tiene menor valor absoluto, sigue siendo
negativo. Obsérvese que s 1)y, fueraigua aTtve, €s decir, si no hubiera tratamiento fiscal
diferenciado paralos diversos tipos de vivienda, la condicién de arbitraje mencionada se

convertiriaen P,ﬂ =Py, y los precios a productor serian los mismos. En este caso si que
podria hablarse, sin més, del “precio delavivienda’. La expresion [10] se convertiriaen:

H = (PH,PF,X) -dH

y seria por tanto la misma que cuando no hay ningun gravamen sobre la transmision o
subsidio alacomprade vivienda.
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Cuadro 1: Algunos valoresilustrativos del coste de uso del capital residencial antesy después
delareformadel IRPF.

TIRPF Wo ] Aw/ox
0.25 0.054656 0.053212 -2.64
0.2811 0.053212 0.053212 0

0.35 0.050018 0.053212 6.38
0.45 0.045381 0.053212 17.25

Fuente: Elaboracion propia a partir de las expresiones [4] y [5] para los valores de los
pardmetros i = 0.055, 1t=0.015, q = 0.025, d+m=0.04, a=0.02, k= 0.3, 15 = 0.01, Ty7¢ =
0.06 y e=0.2. La columnaTt,rp representa tipos marginales del IRPF antes de lareforma.
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Gréfico 1: El coste de uso del capital residencia y las decisiones de vivienda
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(a) Un efecto renta positivo y un efecto precio negativo: H aumenta.
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(b) Un efecto renta positivo y un efecto precio positivo: H aumenta.
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(c) Un efecto renta positivo y un efecto precio positivo: H disminuye.
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Gréfico 2: Unailustracién de los posibles efectos de lareforma del |RPF sobre lavivienda
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Grafico 3: Un modelo del precio rea delavivienday del stock de capita residencial
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(8 Un efecto renta positivo y un efecto precio negativo: Py y H aumentan.

PH )

PH )

(c) Un efecto renta positivo y un efecto precio positivo: Py y H disminuyen.
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Gréafico 4: Los posibles efectos alargo plazo de lareformadel |RPF sobre los precios
redlesdelavivienday e stock de capita residencid
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