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En este trabajo se discuten algunos efectos asignativos en el mercado de
la vivienda (en su forma de tenencia en propiedad) que pueden resultar de
la reciente reforma del IRPF, y, en concreto, los efectos a largo plazo
sobre el stock de capital residencial y el precio del activo vivienda. Se
presentan dos modelizaciones del mercado de vivienda (una con precios
exdgenos y otra con precios endégenos) y se compara el coste de uso del
capital vivienda antes y después de la reforma. Se argumenta que la refor-
ma del IRPF puede tener dos tipos de efectos. Por un lado, existe un
“efecto renta”, que tenderd a incrementar la demanda de servicios/stock
de vivienda. Por el otro, el “efecto precio”, asociado a la variacion en el
coste de uso, es ambiguo, y depende de la estructura de los tipos margina-
les con anterioridad a la reforma. Las conclusiones que emergen del ané-
lisis sugieren que el resultado neto de ambos efectos dista de estar claro.
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na preferencia fiscal que con frecuencia se encuentra en los sistemas im-
positivos es la asociada al tratamiento favorable concedido a la vivienda
habitada por su propietario. Asi, en diversos paises este tratamiento prefe-
rencial se traduce en alguna de las siguientes disposiciones contenidas en
el impuesto sobre la renta personal: (i) no gravar, o hacerlo sobre imputa-
ciones reducidas, la renta en especie producida por la inversién en la vivienda ha-
bitual; (ii) la posibilidad de deducir de la base imponible los intereses de los capi-
tales ajenos utilizados en la adquisiciéon de una unidad de vivienda; (iii) la
introduccion de deducciones de la cuota del impuesto asociadas a los pagos por
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adquisicion o rehabilitacién de la vivienda; y (iv) la exencién de gravamen, o el
sometimiento a tipos menores, de las ganancias de capital sobre la vivienda.

Nuestro pafs no constituye una excepcion en este sentido. Al contrario, desde
su introduccidn, el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas ha incorpora-
do, con diversas variantes y diferentes periodos de vigencia, las preferencias ante-
riores. Presumiblemente, el objetivo dltimo de estas disposiciones es el de incre-
mentar el acceso a la vivienda en propiedad a través de la reduccion de su coste
para los adquirentes, y parece haber pocas dudas respecto a que este tratamiento
fiscal favorable ha tenido éxito en la consecucién de aquél.

El andlisis de estos subsidios a la vivienda habitual implicitos en la imposi-
cion sobre la renta personal suscita diversas cuestiones. Estas van desde los efec-
tos sobre las decisiones de vivienda propiamente dichas y sobre la eleccién entre
las formas de tenencia propiedad/alquiler, a los efectos en términos de eficiencia y
equidad, sin olvidar su coste de oportunidad en términos de recaudacién impositi-
va no materializada. En cuanto a los efectos eficiencia, las disposiciones en consi-
deracién introducen una cufia entre la valoracion marginal de la vivienda y su
coste marginal, con lo que son aplicables las técnicas usuales de medicion del ex-
ceso de gravamen. En lo referido a los efectos equidad, se suele sefialar con un
dedo acusador a estos subsidios tilddndolos 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 los tipos de gravamen, y, con ellos, los efectos sobre
los incentivos, los gastos fiscales derivados de la vivienda en propiedad merecen
una reconsideracion detallada.

El propésito de este trabajo es discutir algunos efectos asignativos en el mer-
cado de la vivienda, en su forma de tenencia en propiedad, que pueden resultar de
la promulgacién de la Ley 40/1998, de Reforma del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas. Concretamente, se analizan las consecuencias del cambio en
estas disposiciones fiscales sobre el stock de capital residencial y el precio del ac-
tivo vivienda, poniendo el énfasis en los efectos a largo plazo. El marco para el
andlisis estd constituido por dos modelizaciones del mercado de vivienda, una en
que los precios de ésta son exdgenos, y otra en que éstos devienen una variable
enddgena. En el primero de los modelos considerados las decisiones de vivienda
se caracterizan como la consecuencia de una condicion de igualdad entre la valo-
racion marginal de los servicios/stock de vivienda y su coste marginal, medido
éste por el coste de uso del capital residencial. El segundo es un modelo del pre-
cio del propio activo vivienda que distingue explicitamente entre, por un lado, los
servicios y el sfock de vivienda, y, por el otro, entre el stock de capital residencial
existente y el de nueva construccion.

Se efectia una comparacién del coste de uso del capital vivienda antes y des-
pués de la reforma fiscal 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 do-
mésticas sobre el que se ha predicado la reforma, y que es de esperar que se tra-
duzca en un incremento en la demanda de vivienda. Por el otro, aparece un “efec-
to precio” como consecuencia de las variaciones inducidas en el coste de uso del
capital residencial. Este efecto precio es consecuencia de que antes de la reforma

96



Efectos de la reforma del I.R.P.E. sobre la vivienda

el coste de uso dependia del tipo impositivo marginal del contribuyente, mientras
que en la nueva ordenacion es independiente de este tltimo.

Las conclusiones que emergen del andlisis sugieren que el resultado neto de
los efectos resefiados en el parrafo anterior dista de estar claro. El modelo con
precios exdgenos sugiere que seglin cudl sea la fuerza relativa de ambos, puede
ser perfectamente el caso que la reforma dé lugar a que a largo plazo el stock de
capital residencial sea mayor, pero no puede descartarse una reduccion del stock
de capital vivienda. Cuando los precios de la vivienda se introducen en el andlisis
como variable endégena, su evolucion es paralela a la del capital residencial. Si la
conjuncién de los efectos precio y renta es un incremento en el stock a largo
plazo, la contrapartida es que los precios de las viviendas también serian mayores.
Alternativamente, si el resultado es una reduccién en el stock de capital residen-
cial, ésta irfa acompanada de una disminucién en los precios.

El trabajo estd estructurado de la siguiente manera. La seccién 1 discute el
papel de las diversas figuras impositivas en la determinacién del coste de uso del
capital residencial habitado por su propietario, y proporciona algunas indicacio-
nes respecto a los factores que afectardn a las decisiones de vivienda. La seccién
2 efectia 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 los costes de uso antes y después de la reforma para valores
plausibles de los diversos pardmetros implicados. En la seccion 3 se presenta una
modelizacion del precio del activo vivienda y 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 la seccién 4 se procede a discutir los efectos precio y renta de la re-
forma a que se hacia referencia mas arriba, asi como su interaccién. La seccién 5
termina con algunos comentarios adicionales.

1. LoS IMPUESTOS, EL COSTE DE USO DEL CAPITAL RESIDENCIAL Y LAS DECISIONES
DE VIVIENDA ANTES DE LA REFORMA DEL IRPF

Una forma natural de comenzar el 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 situacidon tomada como punto de partida, es decir,
antes de la reforma del IRPF. Ello comporta analizar todo el sistema fiscal en su
relacion con la vivienda habitual, lo que se traduce en considerar no sélo el im-
puesto sobre la renta personal, sino también el impuesto sobre la propiedad y los
impuestos que recaen sobre las transmisiones de la vivienda!. En esta seccién se
considerard a estos ultimos como los que gravan las transmisiones de viviendas ya
construidas, y la introduccién de los impuestos sobre las viviendas nuevas se rele-
ga hasta la seccion 4. Esta eleccién no comporta pérdida alguna de generalidad, ya

(1) En Ruiz-Huerta (1989), Rodriguez Lopez (1990) y Gonzélez-Paramo y Onrubia (1992) puede
hallarse una discusion de los diversos gravdmenes que han venido gravitando en torno a la vivien-
da en Espafia.
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que los precios de las viviendas nuevas y usadas se hallardn relacionados por una
condicion de arbitraje, en la que aparecerdn los impuestos que recaen sobre las ad-
quisiciones de unidades de vivienda de nueva construccién. El procedimiento
adoptado en esta seccion tiene la ventaja de subrayar la interaccién entre la fiscali-
dad y la vivienda sin que el andlisis se vea desdibujado por la condicién menciona-
da. Alternativamente, y si asi se desea, en esta seccién puede considerarse (como
es el caso en algunas Comunidades Auténomas) la igualdad de ambos tipos de
gravamen.

1.1. La imposicion y el 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 “servi-
cios de vivienda”, sino al mercado de “stock de vivienda”2. Los costes totales aso-
ciados a la propiedad de una unidad de stock de vivienda en un instante cualquiera
estdn consituidos por: (i) el coste de oportunidad de los fondos propios invertidos
en la unidad de vivienda, CFP, es decir, los rendimientos del capital que hubiera
generado la mejor inversion alternativa posible realizada con fondos propios; (ii)
los intereses de los capitales ajenos utilizados si la compra entrafia endeudamien-
to, HIP, es decir, los intereses del préstamo suscrito para la adquisicién; (iii) los
gastos asociados a la depreciacién de la unidad de vivienda, DEP; (iv) los gastos
derivados del mantenimiento de la misma, MAN; (v) los impuestos sobre la pro-
piedad inmobiliaria que puedan exigirse a nivel local, IBI; (vi) el pago de impues-
to sobre la renta personal por la inclusién en la base del mismo de la renta en es-
pecie imputada a los servicios de vivienda disfrutados por el propietario, IRPF, es
decir, los derivados de los 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 patrimo-
nio, es decir, un “coste negativo’.

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

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

Para analizar con més detalle los diferentes epigrafes que aparecen en la ex-
presién [1], debe distinguirse en primer lugar entre el precio nominal y el precio
real de la vivienda. El primero de ellos serd el producto del nivel general de pre-
cios, P, que podemos normalizar igual a la unidad, y el precio real, Py. Este tlti-
mo es el precio real al productor de las viviendas existentes. Sin embargo, para
obtener el precio al consumidor deben afiadirse los impuestos que, al tipo T;7p del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales, gravan la transmisioén de las unida-

(2) Una forma estandar de tratar la heterogeneidad de la vivienda consiste en suponer la existencia
de una mercancia homogénea inobservable denominada “servicios de vivienda”, que se produce,
entre otros factores, mediante “stock de vivienda”. Sobre el concepto de servicios y stock de vi-
vienda, asi como sobre las diversas posibilidades de analizar la heterogeneidad, véase Fallis
(1985).
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des de vivienda ya construidas, dando lugar a que el precio al consumidor (bruto)
de la vivienda como activo sea (1+7;7p)Ppy.

Si i, es el coste del préstamo, i, el coste de oportunidad de los fondos pro-
pios, ambos en términos nominales, r la relacién préstamo/valor y Tjzpr €l tipo
marginal del impuesto sobre la renta personal, la suma de CFP y HIP viene dada
por [ri, + (1-r)i,J(1-Trpg) veces el precio de la unidad de vivienda. Ello es conse-
cuencia de que si bien i, es €l tipo de interés de los capitales ajenos, su deducibili-
dad de la base del impuesto sobre la renta hace que el tipo de interés efectivo del
endeudamento se convierta en ip(1-T;zpr). Por su parte, si el coste de oportunidad
i, fuera sujeto al impuesto como rendimiento del capital mobiliario, la tasa de ren-
dimiento neta seria i,(1-Tjrpp)>.

En cuanto a la depreciacion y el mantenimiento, puede suponerse sin mas que
constituyen ciertos porcentajes, d y m, respectivamente, del valor del capital resi-
dencial. Por lo que se refiere a la imposicién sobre la propiedad, el Impuesto sobre
Bienes Inmuebles puede describirse mediante un tipo impositivo 7;3; que grava el
valor catastral. Si este ultimo se representa como cierto porcentaje k del valor de
mercado (en términos brutos), k(1+7;7p)Py, €l importe total por este concepto es
Tipik(1+T;7p)Py. De esta manera, k incluiria tanto la regla general en que el valor
catastral estd 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 a incluir en la base del im-
puesto sobre la renta personal antes de la reforma vienen dados por una imputacién
de la renta en especie obtenida por el contribuyente que habita su propia vivienda,
de la que se pueden deducir tanto los intereses de los capitales ajenos (con los limi-
tes de 800.000 ptas. en declaracién individual y 1.000.000 en declaracién conjun-
ta) como los pagos del impuesto sobre la propiedad inmobiliaria. Puesto que la de-
ducibilidad de los intereses ya ha sido tenida en cuenta mas arriba al escribir el
tipo de interés efectivo del endeudamento como i,(1-Tjgpr), podemos centrar la
atencion en la diferencia entre los rendimientos brutos y los impuestos sobre la
propiedad. Los rendimientos brutos estan constituidos por cierto porcentaje, a, del
valor catastral, ak(1+7;7p)Py, de los que hay que restar los impuestos sobre la pro-
piedad 7;pk(1+7;7p)Py. Ademds, el impuesto sobre la renta incorpora una deduc-
cién de la cuota impositiva por adquisicién o rehabilitacién de vivienda habitual
(también con el limite de que, junto a las demds deducciones, no se puede exceder
del 30% de la base del impuesto) expresada como cierto porcentaje s, de manera
que el precio neto que satisface el comprador acaba siendo (1-)(1+T;7p)Ppy.

(3) Naturalmente, la consideracion de i,(1-Tjpr) como el tipo de interés relevante en caso de en-
deudamiento, supone implicitamente que no son vinculantes los limites establecidos a la deduccién
en la base del IRPF por intereses de capitales ajenos. Este constituye, por otra parte, un supuesto
bastante razonable, dada la cuantia de los limites (800.000 ptas. en declaracién individual y
1.000.000 en declaracién conjunta). Ademds de la distincién analizada entre el coste de los fondos
propios y el del endeudamiento, el marco utilizado puede extenderse para considerar restricciones
en el volumen del crédito total disponible asi como la existencia de primas al riesgo (positivas o
negativas) asociadas al capital residencial [véase Poterba (1984,1991) y Meen (1990)].
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Por tltimo, las ganancias de capital APAT en [1] suscitan tanto la propia na-
turaleza de las mismas como el hecho de que estén sujetas o no (y en el primer
caso, a qué tipo) en el impuesto sobre la renta personal. Puesto que el aumento re-
levante es el del precio nominal de la vivienda, los incrementos de patrimonio po-
drdn resultar tanto de un aumento del nivel general de precios como de un incre-
mento del precio real de la vivienda. Denominando r a la tasa de inflacion, y Py a
la variacion en el precio real de la vivienda, las ganancias de capital nominales de
la vivienda vendran dadas por (7 + Py/Py) veces el precio relevante de la vivien-
da. Si g es la proporcion de plusvalia gravada y Typsr €l tipo impositivo a que se
somete, las ganancias de capital nominales en t€rminos netos serian (1- Typap)g(7
+ Py/Py). Si g = 0 existe plena exencion, si g = 1 pleno gravamen, y variando ese
pardmetro es posible abarcar todo el abanico de situaciones intermedias (coefi-
cientes correctores del valor de adquisicion, etc.). Sea como fuere, en muchas
ocasiones suele considerarse que el gravamen efectivo sobre las ganancias de ca-
pital derivadas de la vivienda es nulo. Ello puede ser consecuencia de la exencién
de los incrementos de patrimonio derivados de la venta de una unidad de vivienda
cuando el importe de ésta se usa para la adquisicién de otra unidad o de la posibi-
lidad de que éstas devengan exentas una vez transcurrido cierto periodo de
tiempo®.

Por consiguiente, el coste de uso del capital residencial por unidad de tiempo
puede reescribirse como cierto porcentaje @ del precio de la vivienda, es decir,
CUCy = @wPy, donde:

@ = (1-s) |[rip + (1-0i, |(1-Trpp) + d + m - (1-Tapr) g (I+7rp) +  [2]

Py
n+ H

Py
+ k [(1-Tyrpp)isr + Tirpral (1+Tyrp)

En otras palabras, o es el coste, en cada instante temporal, de los servicios
de vivienda derivados de una unidad de stock de capital vivienda cuyo precio real
es Pyp.

(4) Esta hipdtesis es generalmente aceptada por los analistas en el caso de Estados Unidos, que, a
estos efectos, tiene una ordenacién 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 aproxi-
macion. De hecho, Bover (1993) también realiza de forma implicita este supuesto.

(5) Obsérvese que la expresion [2] es el que podria denominarse coste de uso “instantdneo”; 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
la vivienda en el IRPF se produce a lo 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 ajena, la di-
ndmica temporal de los ahorros impositivos ligados a la deduccién de la base por intereses y a la
deduccién de la cuota por devolucién del principal, estaria determinada por la estructura temporal
de los préstamos, determinante, a su vez, segtn leyes financieras especificas (por ejemplo, el siste-
ma francés, el mds comin), de la distribucion en el tiempo de intereses y principal. Dado el hori-
zonte temporal definido de aquellos incentivos fiscales, su incidencia sobre el coste de uso deberia
aparecer en términos de valor presente. Este tipo de aproximacién es la que subyace al andlisis de
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La expresion del coste de uso en [2] permite observar la influencia de las di-
versas variables relevantes, tanto fiscales como no fiscales. Asi, resulta claro por
mera inspeccion, que cuanto mayores sean los tipos de interés nominales, i, € i,
las tasas de depreciacién y mantenimiento, d y m, los tipos de gravamen de los
impuestos sobre las transacciones de vivienda, sobre la propiedad inmobiliaria y
sobre las ganancias de capital, T;7p, Tjz Y Tapar asi como los porcentajes de renta
imputada y de relacién entre los valores catastral y de mercado, a y k, mayor serd
el coste marginal de la vivienda. Igualmente, cuanto mayor sea el porcentaje de
desgravacion de la cuota del impuesto sobre la renta por adquisicién de vivienda
habitual, s, menor serd el coste de uso del capital vivienda. Por dltimo, para valo-
res plausibles de los pardmetros, y a la vista de la magnitud del corchete k[(1-
Tirpr) Tigr + Tirprpd]s cuanto mayor sea el tipo impositivo marginal sobre la renta,
Trpr» Menor serd el coste de la vivienda®”’.

1.2. El coste de uso y las decisiones de vivienda

Un individuo que habita su propia vivienda es como si se pagara a si mismo
el “alquiler” 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 captura la disponibilidad (marginal) al pago
en términos de bienes de consumo. Denominando VMy(H) a este valor de alquier
marginal, el consumidor racional elegird aquella cantidad de vivienda para la que:

VMy(H) = 0Py (3]

Sanz Sanz (2000). Un ejemplo de los supuestos requeridos para obtener una expresion sencilla
como [2] a partir de una condicién en términos de valor presente puede hallarse en Hendershott y
Shilling (1982). Ademads de que no son de esperar grandes variaciones en los valores de los costes
de uso en funcién de la aproximacion utilizada, la usada en el presente trabajo tiene la ventaja de la
simplicidad, tanto para (en la seccién 3) sugerir comparaciones tentativas como para (en la seccién
4) poner el acento no sélo en la evolucién del activo vivienda, sino también de su precio.

(6) De hecho, la magnitud absoluta de los parametros en la expresion k[(1-Tjrpr) Ty + Tirpral y la
forma en que interactdan hacen que sus efectos sean de escasa importancia. Asi, para valores razo-
nables de los parametros resultan valores de k[(1-T;zpr) Tip; + Tirprpa] practicamente negligibles, del
orden de una diezmilésima. En cualquier caso, k[(1-Tjzpr)Tipr + Tirpral] €s una expresion lineal en
Tirpr que depende de forma negativa de este tipo impositivo. Es decir, cuanto mayor sea Tjzpr
menor serd esa expresion (pudiendo llegar a convertirse en negativa para tipos marginales no muy
elevados), haciendo que, ceteris paribus, sea menor el coste de uso del capital residencial.

(7) Los efectos sobre el coste de uso derivados de las variaciones del precio nominal de la vivien-
da son mds sutiles. Denominando g a la tasa de aumento del precio nominal (de forma que g = (7 +
Py/Pp)), la existencia de ganancias nominales de capital tenderd a disminuir el coste efectivo de la
vivienda. Sin embargo, por otro lado, también es de esperar que este cambio afecte a las tasas de
interés nominales i, e i,. Un supuesto razonable, al menos como primera aproximacion, es que los
aumentos en g dardn lugar al mismo aumento en i, e i,. Bajo estas condiciones, y en tanto en cuan-
to el tipo marginal del impuesto sobre la renta personal sea mayor que el tipo efectivo que grava
las ganancias de capital nominales, los aumentos en los precios nominales de la vivienda disminui-
réan el coste de uso del capital residencial. Ademas, esta disminucién en el coste de uso resulta
mayor para los individuos que hacen frente a mayores tipos del impuesto sobre la renta personal.
Estos aspectos se discuten en Lépez Garcia (1997).
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es decir, para la que la valoraciéon marginal sea igual al coste de uso del capital re-
sidencial. O, expresado de otra manera, consumird vivienda hasta el punto en que
el valor de alquiler marginal que se paga a si mismo sea igual al coste marginal
que experimenta.

El grafico 1 muestra algunos efectos derivados de la concesion de un trata-
miento fiscal favorable a la vivienda habitada por su propietario, e ilustra el signi-
ficado de la expresion [3]. La curva VMy(H) representa la valoraciéon marginal
para diversas cantidades de stock de vivienda, y tiene la forma decreciente usual.
Las situaciones sin y con tratamiento favorable se asocian respectivamente a los
subindices 0 y 1. Las disposiciones fiscales en consideracion hardn que, para un
precio de la vivienda dado, el coste de uso disminuya de wyPy a @,Py, cuya inte-
raccion con la curva que representa la valoracién marginal se manifiesta en un in-
cremento del sfock de capital residencial de Hy a H,.

Grafico 1: EL COSTE DE USO DEL CAPITAL RESIDENCIAL Y
LAS DECISIONES DE VIVIENDA

My
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La expresion [3] y el gréfico 1 proporcionan también una primera indicacién
respecto a cudles pueden ser los efectos de una variacién en la escala de tipos
marginales sobre la renta. En efecto, como se sefial mds arriba, una variacién de
T;rpr modificara el coste de uso del capital residencial, CUCy. Sin embargo, afec-
tard también a la propia valoracién marginal de la vivienda, VM. En efecto, si la
modificacién de los tipos marginales da lugar a una variacién en la medida de
renta relevante para las decisiones de consumo de servicios/stock de vivienda, y si
dicho consumo exhibe una elasticidad-renta positiva, las economias domésticas
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tendran una diferente disposicién marginal al pago por cada cantidad de vivienda.
En otras palabras, la curva de valoracién marginal en el grifico 1 se desplazaria,
reflejando que para cada cantidad de capital residencial las economias domésticas
pueden permitirse pagar mas o menos, en funcién del cambio concreto en la es-
tructura de los tipos de gravamen.

2. UNA PRIMERA APROXIMACION A LOS EFECTOS DE LA REFORMA DEL IRPF

Podemos ahora realizar una primera aproximacién a las consecuencias, refe-
ridas a la vivienda, que pueden derivarse de la reforma del IRPF. A nuestros efec-
tos, las principales modificaciones de la reforma son las siguientes: (i) se reduce
la carga impositiva, con una rebaja general de los tipos, la reduccion de los tramos
y la introduccién del denominado minimo personal y familiar exento; (ii) se supri-
me la imputacién como renta de los rendimientos del capital inmobiliario asocia-
do a la vivienda habitual, y, con ella, la deduccién de la base imponible por intere-
ses de capitales ajenos y del Impuesto sobre Bienes Inmuebles satisfecho; y (iii)
se mantiene la deduccién en la cuota por vivienda habitual y se traslada a la cuota
la deduccion por intereses, con un limite conjunto de 1.500.000 ptas, y unos por-
centajes del 25% en los dos primeros afios y el 20% en los restantes para las pri-
meras 750.000 ptas. y del 15% para las restantes 750.0008.

Tal y como se argumentd en la seccién anterior, una modificacién del tipo
impositivo marginal sobre la renta hard variar tanto la valoracién 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 impor-
tante aqui es que estos dos tipos de consideraciones pueden aparecer como conse-
cuencia de los cambios (i) y (iii). Por un lado, aunque no parece claro si el marco
de referencia comporta una aproximacion de incidencia de presupuesto equilibra-
do o de incidencia diferencial, la reforma se predica sobre la base de que reducird
los pagos impositivos, y, por ende, incrementard la renta disponible de las fami-
lias. Si esto es asi, y aceptando que el aumento relevante es el de la renta perma-
nente o de ciclo vital, puede pensarse que (i) aumentard la demanda de servicios
de vivienda y la demanda derivada de capital residencial®.

(8) También se introduce la posibilidad de compensaciones (ligadas a las deducciones no sélo por
adquisicion sino también por arrendamiento de vivienda) para aquellas economias domésticas 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 a las compensaciones, la importan-
cia de éstas a nivel agregado ird disminuyendo a medida que pase el tiempo.

(9) A modo de comentario incidental, la distincion entre las dos aproximaciones enunciadas de-
viene especialmente importante en este contexto. Como es bien sabido, la perspectiva de inciden-
cia de presupuesto equilibrado hace referencia a los efectos derivados de la reforma en un(os) im-
puesto(s) con un gasto publico que se ajusta al alza o a la baja, de forma enddgena, para mantener
la igualdad de las cuentas publicas. Por el contrario, bajo un prisma de incidencia diferencial, las
modificaciones en un(os) impuesto(s) comporta(n) la modificacién de otro(s) de forma que se
mantenga invariado 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.
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Por el otro, sin embargo, el cambio (iii) comporta una disminucién generali-
zada del porcentaje al cual pueden deducirse los intereses de los capitales ajenos
utilizados en la compra o rehabilitacion de la vivienda, que pasa del tipo marginal
Tirpr @ cierto tipo efectivo e de deduccidn en la cuota, resultante de la interaccién
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. Adicional-
mente, el propio porcentaje e sdlo puede invocarse hasta el limite mencionado de
1,5 millones de ptas. en vez de hasta el 30% de la base imponible, y este endureci-
miento de los limites de la deduccidn también apunta hacia un aumento del coste
de uso. Y todo esto, desde luego, interactia con el cambio (ii), cuyo efecto depen-
de también del tipo Tjzpr a que se hacia frente con anterioridad a la reforma fiscal.

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

La afirmacién 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 la simplicidad, que el
coste del endeudamiento y el coste de oportunidad de los fondos propios son igua-
les, de suerte que i (= i, = i,) es el tipo de interés nominal, los dos primeros térmi-
nos de la derecha en [1] se convertirdan en CFP + HIP = i(1-Tjzpp)(1-8)(1+T;7p) Py
Este supuesto de que el mercado de capitales es perfecto, de manera que las eco-
nomias domésticas pueden prestar o tomar prestado al mismo tipo de interés, per-
mite simplificar la discusién sin comportar pérdida de generalidad. Como se sugi-
rié mds arriba, y también para simplificar, supondremos que el tipo impositivo
efectivo sobre las ganancias de capital nominales derivadas de la vivienda es, en
esencia, nulo.

Bajo estas condiciones, el coste de uso antes de la reforma, ,, viene dado
dado por:

wy = (1-5)[i(1-Trpp) + d + m - q| (1+77p) + k [(1-Tirpr) Tar + TrPFal (14 777p) [4]

y su contrapartida tras la reforma, ®;, teniendo en cuenta las modificaciones (i)-
(iii), puede aproximarse como:

w; = (1-e)[i(1-e) + d + m - q] (1+77p) + kTpr (1+777p) [5]

donde en ambos casos g = (7 + Py/Py) denota las ganancias de capital nominales!©.

(10) Debe senalarse que la reforma también incorpora la innovacién de declarar exentos los incre-
mentos de patrimonio puestos de manifiesto con ocasion de la transmisién de la vivienda habitual
por las personas mayores de sesenta y cinco afios, lo que proporciona un argumento adicional para
considerar las ganancias de capital derivadas de la vivienda como esencialmente no gravadas. Ob-
sérvese también que el supuesto simplificador de que el tipo de interés de los préstamos y el coste
de oportunidad del capital propio, ambos netos de impuestos, son los mismos puede ser, tras la re-
forma, bastante mas inocuo de lo que podria pensarse. En efecto, por un lado, el tipo interés de los
préstamos se vé reducido en un e por ciento, una cifra que oscilard, como cota superior, entre el
25% invocable los dos primeros afios y el 15% para el exceso desde 750 mil hasta el mdximo de 1
millén y medio de ptas. Por el otro, las ganancias de capital integradas en la parte especial de la
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Para poner estas dos expresiones en perspectiva, podemos computar @,y o,
para valores plausibles de los diversos pardametros implicados. Como valores de
referencia pueden tomarse un tipo de interés nominal i = 5,5%, una tasa de infla-
cién = 1,5%, una tasa de aumento del precio nominal de la vivienda g = 2,5%
(es decir, un aumento del precio real de un 1%), un porcentaje por depreciacion y
mantenimiento d + m = 4%, un porcentaje de imputacion como renta presunta a =
2%, un cociente valor catastral sobre valor de mercado k = 30%, unos tipos del
Impuesto sobre Bienes Inmuebles y sobre Transmisiones Patrimoniales 7,5, = 1%
y T;rp = 6% respectivamente, y un porcentaje efectivo de deduccioén de la cuota
tras la reforma e = 20%.

Los resultados de computar las expresiones [4] y [5] para los valores de los
pardmetros del parrafo anterior se presentan en el cuadro 1 para unos tipos margi-
nales del IRPF antes de la reforma Tjzpp = 25, 35 y 45%. Los valores resultantes
son @y = 5,4656%, wy = 5,0018% y @y, = 4,5381% respectivamente antes de la re-
forma. Por su parte, el coste de uso tras la reforma es @; = 5,3212%, y no depen-
de del tipo marginal del IRPF. Estas cifras sugieren que es perfectamente concebi-
ble que la reforma en consideracion dé lugar a un 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/@y, si bien para el primero
de los tipos marginales mencionados la reforma comporta una reduccién del
2,64% del coste de uso, para el segundo el aumento es del 6,38%, y para el terce-
ro alcanza el 17,25%. En realidad, comparando [4] y [5] para los valores propues-
tos, puede comprobarse, tal y como se muestra en el cuadro 1, que el valor critico
de Tjrpr para el que @y, coincide con @, es el 28,11%. Asi, para tipos marginales
superiores (inferiores) al 28%, la reforma comportaria un aumento (reduccién) en
el coste de uso por unidad de capital residencial.

Cuadro 1: ALGUNOS VALORES ILUSTRATIVOS DEL COSTE DE USO DEL
CAPITAL RESIDENCIAL ANTES Y DESPUES DE LA REFORMA DEL IRPF

TIRPF W [ Aw/
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: Elaboracién propia a partir de las expresiones [4] y [5] para los valores de los pardmetros
i =0,055 7=0,015, g =0,025, d+m = 0,04, a = 0,02, k = 0,3, 75, = 0,01, 7y7p = 0,06 y e = 0,02.
La columna 7jzpprepresenta tipos marginales del IRPF antes de la reforma.

base 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 pro-
pios.
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Con independencia de las cifras concretas de la ilustracion del pdrrafo ante-
rior, estos resultados son coherentes con los presentados por Onrubia y Sanz Sanz
(1999). Estos autores evalian el cambio en el tratamiento de la vivienda habitual
asociado a la reforma del IRPF utilizando la nocién de “ahorro fiscal marginal”.
La conclusién principal a que llegan es la gran heterogeneidad de los resultados,
tanto en el sentido de los efectos propiamente dichos, es decir, la existencia de ga-
nancias y pérdidas derivadas de la reforma, como en lo referido a la magnitud de
los efectos.

2.2. Una representacion grdfica

En suma, la reforma parece generar dos tipos de efectos, que pueden etique-
tarse como un efecto renta y un efecto precio. El efecto renta presumiblemente
dard lugar a una demanda incrementada de stock de vivienda. Por su parte, el
efecto precio, asociado a la variacién del coste de uso del capital, no estd exento
de ambigiiedad. Si a un efecto renta positivo se une un efecto precio negativo, es
decir, una disminucién del coste de uso del capital vivienda, es de esperar que au-
mente el consumo de servicios/stock de vivienda. Como muestra el panel (a) del
gréfico 2, en este caso la valoracion marginal se desplazaria de VMy(.), antes de
la reforma, a VMpy,(.) tras ella, y el coste de uso disminuiria, para un precio del
activo vivienda Py dado, de wyPy a m,Py. Denotando como 0 y 1 respectivamente
las situaciones antes y después de la reforma, el resultado seria un aumento en el
stock de vivienda habitado por su propietario de una cuantia H; - H,,.

Grafico 2: UNA ILUSTRACION DE LOS POSIBLES EFECTOS
DE LA REFORMA DEL IRPF SOBRE LA 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.

Sin embargo, si el coste de uso del capital residencial aumenta tras la refor-
ma, su interaccién 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 yo(.) a VMpy,(.) y el coste de
uso aumenta de wyPy a @,Py, pero ilustran dos situaciones completamente dife-
rentes. Asi, en (b) la demanda incrementada y el aumento del coste de uso dan
lugar a un aumento en el stock de capital residencial, dado por H; - H,. Por el con-
trario, en (c) hay una disminucion del stock de vivienda, que se reduce de Hy a H;.
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Con todo, debe observarse, antes de finalizar esta seccion, que si bien el
marco utilizado permite aproximar la determinacién del stock de vivienda, H,
como la resultante de la interaccion entre el coste de uso y una medida de la valo-
racién marginal por parte de las economias domésticas, el andlisis es sumamente
parcial. En efecto, en todo momento se ha tomado como dado el precio real de la
vivienda, Py, y el modelo no puede explicar las variaciones en ese precio, Py.
Este es precisamente el propdsito del modelo que se presenta a continuacion.

3. UN MODELO DEL PRECIO DEL ACTIVO VIVIENDA Y DEL STOCK DE CAPITAL
RESIDENCIAL

En esta seccidn se proporciona un marco para la discusion de la relacion
entre vivienda y fiscalidad que permite resolver los problemas planteados en el
parrafo anterior. El modelo tiene en cuenta de forma explicita la distincidn exis-
tente entre, por un lado, el mercado de servicios de vivienda y el mercado de
stock de vivienda, y, por el otro, el aspecto crucial, sefialado pero soslayado en la
seccién 2, de que el mercado de sfock de vivienda en realidad incorpora, por asi
decirlo, otros dos submercados, el de la vivienda ya construida y el de la vivienda
de nueva construccién'!.

3.1. El equilibrio en el “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 nocién de valoracién marginal de la seccién 1 puede inter-
pretarse como referida al primero de ellos. En efecto, la demanda de servicios de
vivienda, HSP dependerd de su “precio”, R, de una medida relevante de la renta de
las economias domésticas, Y, y de diversas variables sociodemograficas sintetiza-
das en cierto vector Z de variables exdgenas. El precio de los servicios de vivien-
da no es otro que el alquiler real que el propietario que habita su vivienda “se
paga a si mismo”. La variable renta puede entenderse asociada a los conceptos de
renta de ciclo vital o de renta permanente, y en cuanto a las variables sociodemo-
gréficas, la evolucién demografica o la distribucién por edades de la poblacion
constituyen ejemplos claros. Asi pues, la demanda de servicios de vivienda podra
escribirse como HSP = f (R,Y,Z).

Por su parte, los servicios de vivienda se producen mediante stock de vivien-
da, trabajo y otros factores productivos. Debe sefialarse a este respecto que el
suelo no constituye un factor productivo en el proceso de produccién de servicios
de vivienda. Desde luego, lo es, y muy importante, en otro proceso de produccidn,
el de stock de vivienda, en el que la industria de la construccién utiliza como fac-

(11) El modelo es el discutido en Lopez Garcia (1996). La contribucion de referencia es el trabajo
de Poterba (1984), y deben mencionarse también Topel y Rosen (1988), Mankiw y Weil (1989),
Poterba (1991) y DiPasquale y Wheaton (1994). El panorama de Kotlikoff y Summers (1987) pro-
porciona una aproximacion a los modelos de precios de activos asi como a los efectos capitaliza-
cién asociados. Lopez Garcia (1997) ofrece también una version del modelo desarrollado en esta
seccion.
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tores el suelo, el trabajo y los materiales de construccién para producir unidades
de vivienda nuevas. Los servicios de vivienda ofrecidos resultan, por tanto, de la
funcién de produccién HSS = g(H,E), donde E es un vector que resume los facto-
res productivos diferentes del stock de vivienda.

De esta manera, el equilibrio en el mercado de servicios de vivienda puede
resumirse en el nivel del precio real de alquiler, R, que iguala la oferta y la de-
manda en este mercado, HS? = HSS. Este precio representa el valor de alquiler
marginal de los servicios de vivienda generados por un stock de vivienda para ni-
veles dados de las variables exdgenas, y puede escribirse como R = R(H,Y,Z E), o
simplemente R = R(H,Y;.). El punto importante es que, para un valor de Y dado,
este valor de alquiler marginal es precisamente la nocién de valoracién marginal,
VMy(H), de la seccién anterior, es decir, el pago que el propietario de una unidad
de stock de vivienda se efecttia a si mismo. Resulta facil comprobar diferenciando
en la condicién de equilibrio que este precio de alquiler (nocional) marginal varia-
rd inversamente con el stock de vivienda y directamente con la medida de la renta
de las economias domésticas.

3.2. El equilibrio en el “mercado de la vivienda como activo”

El segundo de los mercados considerados es el de la vivienda como activo.
En éste la condicién de equilibrio es precisamente [3], la igualdad VMy = @wPy,
que a la luz de la discusién del parrafo anterior podemos reescribir directamente
como la igualdad entre el valor de alquiler marginal generado por una unidad de
stock de vivienda y el coste de uso de ese stock:

R(HY,.) = 0Py (6]

Por consiguiente, las situaciones asociadas a los graficos 1 y 2 pueden rein-
terpretarse como la igualdad en [6] entre la(s) curva(s) R(.) y el(los) coste(s) de
uso del capital residencial P2

(12) En realidad, las expresiones [3], VMy(.) = @Ppy, y [6], R(.) = @Py constituyen formas equiva-
lentes de caracterizar las decisiones de vivienda. La primera de ellas puede, ademds, obtenerse
como resultado de un problema de maximizacién de la utilidad multiperiodo de un consumidor
cuyas preferencias estdn definidas sobre el consumo de servicios de vivienda y de otros bienes, su-
jeto a la restriccion presupuestaria intertemporal (deducida, a su vez, de las restricciones de flujos
instantaneas) [Lopez Garcia (1996)]. La segunda es, en esencia, una condicion de arbitraje que re-
quiere que el rendimiento del activo vivienda o de un activo alternativo sean, en el margen, el
mismo. Como cuestion conexa, obsérvese que el alquiler nocional R = R(H,Y;.) permite obtener la
elasticidad de la demanda derivada de stock de vivienda a partir de la demanda de servicios de vi-
vienda. Asi, denominando 71 = (OH/OR)(R/H) y € = (0HSP/OR)(R/HSP) a cada una de estas elastici-
dades, resulta:

- 1
n=—-+—¢
OHS S/oH

donde 0HSS/0H es el “producto marginal del stock de vivienda en la produccién de servicios de vi-
vienda”. De esta manera, 1y € seran iguales solo si el producto marginal mencionado es igual a la
unidad, es decir, si la “funcién de produccién” de servicios de vivienda es HS® = 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 ejemplo si existen “rendimientos decre-
cientes en la produccion de servicios usando stock”, las dos elasticidades diferiran.
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Con todo, un aspecto que se pasé por alto deliberadamente en la seccién 2 y
que en ésta debe tratarse de forma expresa es el del cardcter esperado o realizado
de las ganancias de capital sobre la vivienda. Asi, en rigor, el término que se es-
cribié en [2] y [3] como variacion efectiva del precio real de la vivienda, Py, debe
referirse en [6] a la variacién esperada en ese precio, Pj;. Manteniendo el supues-
to de que el coste del endeudamiento y el coste de oportunidad de los fondos pro-
pios son iguales a cierto tipo de interés nominal i, y el de un gravamen nulo de las
ganancias de capital sobre la vivienda, [3] 6 [6] pueden reescribirse en la situa-
cién de partida antes de la reforma del IRPF como:

R(H,Y;.) :{(l-s) i(1-trpp) +d + m - n-iﬁ [7]

+k [(1-Trpp) TiBr + TIRPFG}} (1+77p)Py

donde Pyj/Py es la tasa esperada de aumento del precio real de la vivienda.

El caso en que los individuos tienen expectativas estdticas, es decir, en que
esperan que los precios de las viviendas se mantengan constantes, equivale a
hacer Py; = 0 en [7]. Por el contrario, si los agentes tienen expectativas racionales,
es decir, Py = Py en [7], esta expresion caracteriza la evolucion temporal del pre-
cio real de la vivienda, Py, en funcién de ese mismo precio, del stock de capital
residencial, las variables exdgenas y los diversos pardmetros impositivos relacio-
nados con la vivienda:

> = i1 __ k[(-trer) s + TreFal\ ,  R(H,Y.)
PH—\Z(I Trpr) +d+ m -+ (1-s) ’PH A7) (1-5) [8]

La relacién de comportamiento de los precios de la vivienda [8] constituye una de
las piezas basicas del modelo. La especificacion de la inversién residencial pro-
porciona la segunda pieza.

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

En efecto, como se argument6é mds arriba, el precio del stock de vivienda
constituye la referencia para dos mercados diferentes pero interrelacionados, el de
las viviendas existentes y el de las viviendas de nueva construccién. La evolucion
del stock de vivienda de nueva creacién esta asociado al comportamiento de la in-
dustria de la construccién. Su produccién de nuevas viviendas, es decir, la inver-
sién residencial bruta, H°, dependera del precio al productor de las viviendas nue-
vas, P}, del precio del suelo, del coste salarial, y de los precios de los materiales
de construccién (que podemos resumir en un vector de precios de los factores
productivos Pp) asi como un vector X de variables exdgenas al mercado de vivien-
da. Entre las variables incorporadas en el vector X pueden mencionarse el precio
de las construcciones alternativas a la vivienda y el estado de la tecnologia.

De esta manera, la inversion residencial bruta puede escribirse como HG =
I(P},Pr,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
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productivos. Nétese que la construccion positiva de nuevas viviendas no se consi-
dera como perfectamente eldstica a cierto precio al productor, sino que estd aso-
ciada con precios al productor crecientes. Estos precios serdn tanto mayores cuan-
to mayor sea la produccién de nuevas unidades de vivienda, lo cual puede
racionalizarse en términos de la existencia de costes de ajuste, internos o externos,
derivados de la modificacién del stock de capital residencial.

El parrafo anterior suscita, de forma natural, la pregunta de por qué se ha in-
troducido el precio de las viviendas nuevas, P},V , en vez del usado hasta ahora, Py,
de las viviendas existentes. La razén estriba en que, obviamente, el precio rele-
vante para el productor de viviendas nuevas no puede ser sino el de estas unida-
des. El punto importante, sin embargo, es que, en presencia de impuestos diferen-
tes sobre las transacciones de ambos tipos de unidades de vivienda, ambos precios
pueden diferir. En otras palabras, bajo las condiciones mencionadas, el precio al
productor P} de la vivienda nueva (es decir, antes del impuesto que grava sus
transacciones y de la desgravacion en el impuesto sobre la renta) puede diferir de
su contrapartida Py para la vivienda existente.

En efecto, las transacciones de una vivienda ya construida, de precio Py, son
objeto de gravamen al tipo 7;7p del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales,
de forma que su precio al consumidor antes de la deduccién de la cuota en el im-
puesto sobre la renta es Py(1+7;7p). Por su parte, una vivienda de nueva creacion,
cuyo precio es PJ, estd sujeta al pago del Impuesto sobre el Valor Afiadido asi
como del Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados, gravaimenes ambos que
resumiremos en cierto tipo impositivo Ty, lo que hace que su precio al consumi-
dor antes de invocar la desgravacién en el impuesto sobre la renta sea PY(1+7).
Adicionalmente, y de nuevo en la situacién previa a la reforma, ambos tipos de
vivienda pueden acogerse a un subsidio s a la compra de vivienda, con indepenen-
cia de si se trata de una unidad ya construida o de nueva creacién'3.

Puesto que en este modelo las viviendas nuevas y usadas constituyen algo
homogéneo y son, por tanto, sustitutos perfectos, deberan tener el mismo precio.
En otras palabras, deberd existir una condicién de arbitraje entre los precios al
consumidor de éstas tras los subsidios. Esta condicién exigird la igualdad de los
precios al consumidor netos de ambas modalidades, es decir, P} (1+7;,)(1-s) =
Py(1+77p)(1-5), 0 lo que es lo mismo:

N_ p (1+77p)
=P L) ol

(13) Desde luego, no existe ninguna razén que obligue a que el porcentaje de subsidio deba ser el
mismo para ambos tipos de viviendas. Es mds, la posibilidad de discriminar fiscalmente ambas
modalidades ofrece una avenida para la introduccién de incentivos a la 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 al ahorro (de nuevo en vivienda), por el contrario,
tratan de igual manera ambos tipos de bienes de capital. Si bien los efectos asignativos de ambos
tipos de politica pueden ser los mismos, los efectos distributivos son radicalmente diferentes. Este
aspecto se discute con extension en Lopez Garcia (1996).
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con lo que los precios al productor de las viviendas nuevas y viejas serdn los mis-
mos solo si lo son los tipos del Impuesto sobre el Valor Afiadido (combinado con
el de Actos Juridicos Documentados) y del Impuesto sobre Transmisiones Patri-
moniales. En caso contrario, los precios P} y Py simplemente diferirdn!4.

En definitiva, puesto que la inversidn neta en viviendas no es sino la diferen-
cia entre la inversion bruta y la depreciacién (a tasa d) del stock, el aumento neto
en el stock de capital residencial, usando la condicién de arbitraje [9], puede des-
cribirse como:

f=1(p, ) pox\ an [10]
)’

Esta expresion proporciona la evolucidn temporal del stock de capital residencial,
H, como funcién del precio de las viviendas usadas, del stock de viviendas exis-
tentes en cada instante, de los tipos impositivos gravados a las viviendas nuevas y
usadas, y de las variables consideradas como exdgenas al mercado de la vivienda.

3.4. La evolucion temporal del precio de la vivienda y del stock de capital
residencial

Las expresiones [8] y [10] proporcionan un sistema dindmico que permite
caracterizar la evolucion temporal del precio del activo vivienda y del stock de ca-
pltal residencial. Dadas unas condiciones iniciales, resulta posible determinar las
variaciones Py y H,y por ende, la trayectoria en el tiempo del precio y el stock de
vivienda hasta la consecucién del equilibrio a largo plazo. Este dltimo esta consti-
tuido por una situacién en que tanto el precio de la vivienda como el stock de ca-
pital residencial no varian, Py = 0y H= 0, de manera que las ganancias o pérdidas
de capital vivienda son nulas y la inversién residencial bruta es igual a la depre-
ciacién del stock'.

A modo de ejemplo, el diagrama de fase representado en el grafico 3 ilustra
la dindmica de ajuste del precio y del stock de vivienda. El estado estacionario
viene dado por la interseccién de las curvas Py = 0y H= 0 en el 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 s6lo habra con-

(14) Debe observarse que el supuesto de que las viviendas nuevas y usadas son homogéneas, y, en
consecuencia, son sustitutos perfectos, se trata tan solo de un artificio para simplificar el andlisis.
Este puede extenderse sin complicaciones para considerar que una unidad de stock de vivienda
nueva “equivale” a mas de una unidad de stock de vivienda existente, de manera que los servicios
de vivienda de las primeras “equivalen” a mds de una unidad de servicio de vivienda de las segun-
das. Con todo, no parece que los resultados a obtener por esta via compensen la complejidad ana-
dida.

(15) La nocién de equilibrio a largo plazo estd asociada a la de estado estacionario (steady state).
El modelo puede reformularse para incorporar crecimiento de la poblacion y de la renta, de manera
que un estado estacionario caracterizaria una situacién en que el sfock de capital vivienda crece a
la suma de las tasas a que lo hacen la poblacién y la renta per capita. De nuevo, no parece que los
resultados obtenidos de esta aproximacion compensen las dificultades analiticas adicionales.
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vergencia hacia el equilibrio estacionario A a lo largo de la trayectoria BB’. De
ello se sigue que, en cualquier instante temporal, el stock de capital residencial y
el supuesto de inestabilidad de punto de silla determinan de forma tnica el precio
del activo vivienda. Asi, dada la condicion inicial H, el precio del activo vivienda
debe ajustarse hasta el nivel Py, para alcanzar en el punto C la linea BB’, y con-
verger asi hacia el estado estacionario (Py,H).

Grafico 3: UN MODELO DEL PRECIO REAL DE LA
VIVIENDA Y DEL STOCK DE CAPITAL RESIDENCIAL

El gréafico 3 también permite comparar el comportamiento dindmico del sis-
tema con diferentes tipos de expectativas. Con expectativas estdticas los agentes
no esperan cambios en el precio de las viviendas, es decir, Py = 0. El precio aso-
ciado a H es ahora Py en el punto D, y el sistema converge hacia el equilibrio es-
tacionario en (Pg,H) en A a lo largo de la relacién Py = 0. En consecuencia, unas
expectativas estaticas, al desatender las implicaciones derivadas de la nueva cons-
truccién de viviendas, dan lugar a un perfil mas 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 las trayectorias temporales como la configura-
cién a largo plazo derivadas de la introduccién o la modificacién de las variables
consideradas exdgenas, tanto fiscales como no fiscales. Esto plantea la doble dis-
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tincién entre, por un lado, cambios permanentes o transitorios, y, por el otro, entre
cambios anticipados o no anticipados. Estas dos distinciones devienen cruciales
para el andlisis de los efectos capitalizacion resultantes de la politica ptiblica. Los
efectos capitalizacién son consecuencia de que la construccién de viviendas re-
quiere tiempo y estd sujeta a costes de ajuste, lo que implica que, en un periodo
dado, los cambios no podrén tener efectos sobre el stock de capital residencial,
con lo que éstos se canalizaran exclusivamente a través de variaciones en los pre-
cios del stock de vivienda existente. Nétese también que en tanto en cuanto el
cambio en la politica sea permanente, la configuraciéon a largo plazo serd la
misma con independencia del caracter anticipado o no anticipado de aquélla.

4. LA REFORMA DEL IRPF Y SUS EFECTOS A LARGO PLAZO SOBRE EL PRECIO Y EL
STOCK DE VIVIENDA

Estamos por fin en disposicién de discutir los efectos que pueden resultar a
largo plazo de la reforma del IRPF sobre los precios y el stock de vivienda cuando
ambos son variables enddgenas. Ello permitird, ademds, cualificar la primera
aproximacion realizada en la seccidn 2 en base a un modelo en el que no tenia ca-
bida la diferenciacién entre viviendas nuevas y ya construidas, y que, en conse-
cuencia, no podia determinar la trayectoria temporal de los precios de la vivienda.

Para ello es importante observar que, en tanto en cuanto el cambio impositi-
vo sea considerado como permanente, los efectos a largo plazo serdn los mismos
con independencia del mecanismo concreto de formacién 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 los estados estacio-
narios. La ecuacion diferencial que gobierna el comportamiento del precio de la
vivienda se convierte tras la reforma en:

Py=liclce) + d+m -+ Kupt| p, . RULY:) [11]
\ (-0 7 (+tzp)i-e)

donde e es el porcentaje efectivo de deduccién por vivienda en la cuota del IRPF
que se introdujo en la seccién 2.

Por otro lado, la reforma no modifica la situacidn existente con anterioridad

de diferentes gravdmenes sobre las transacciones de vivienda segiin sean nuevas o

ya construidas. Estos pueden aproximarse mediante los tipos Ty, = 7,5% (un 7%

del Impuesto sobre Valor Afiadido y un 0,5% del Impuesto sobre Actos Juridicos

Documentados) y T;7p = 6% respectivamente, si bien existen diferencias entre Co-

munidades Auténomas'®. De esta manera, la ecuacién diferencial [10] seguird go-

(16) Si reescribimos la condicién de arbitraje entre los precios de las viviendas nuevas y usadas
tras impuestos y subsidios como P}} = Py (1+p), donde p es una medida del subsidio diferencial
concedido a la vivienda de nueva creacion, se cumplira por [9] que:

_ Urp - Yva
(1+7va)
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bernando el comportamiento de la inversion residencial neta, y la curva H= 0 ca-
racterizard el lugar geométrico de combinaciones de Py y H para las que la inver-
sién residencial bruta es igual a la depreciacion del stock existente.

Podemos pues centrar la atencién en comparar [8] y [11] y hacer Py = 0 en
ambas para caracterizar los equilibrios a largo plazo. Las curvas resultantes pro-
porcionaran las demandas de sfock de vivienda en cada caso cuando los agentes
no esperan aumentos en los precios. Denominando Y, a la medida de la renta de
las economias domésticas relevante antes de la reforma fiscal, el estado estaciona-
rio asociado a la situacion de partida puede escribirse como:

\(1-TrPF) TiBr + TirRPFA)

(1-5) (I+7rp)(1-5)Py [12]

R(H,Yy;.) =|i(l-tgpp) +d + m - m+ k

o, simplemente, R(H,Y;.) = VoPy, donde v es el factor que multiplica al precio
de la vivienda en la parte derecha de [12]. Si Y; es la renta disponible con poste-
rioridad a la reforma, la version estacionaria de [11] deviene:

k gy

R(H,Y;) = o

i(l-e)+d+m-m+

(I+77p)(1-e)Py [13]

0, denotando como Vv, al factor que multiplica al precio de la vivienda en [13],
R(H,Y],) = V]PH.

En suma, los efectos a largo plazo de la reforma del IRPF sobre los precios
de la vivienda y el stock de capital residencial surgirdn de la comparacioén de los
efectos de la variacion de [12] y [13], la cual, a su vez, es el resultado de las ca-
racteristicas (i), (ii) y (iii) expuestas en la seccién 2. En cuanto a (i), el efecto
renta derivado del presunto aumento de Y a Y; tenderd, ceteris paribus, a hacer
desplazar hacia la derecha la curva Py = 0 en el grafico 3. Sin embargo, el efecto
precio asociado a (ii) y (iii) es mds complejo, y puede dar lugar cualquer relacién
entre Vy (que depende de Tjzpr) y Vi (que es independiente de Tjzpr). Después de
todo, como se advirtié mas arriba, se modifica la deduccién por intereses de los
capitales ajenos (que pasa de la base a tipo marginal Tjzpr a cierto tipo efectivo e),
se elimina la imputacién de rendimiento del capital inmobiliario (el coeficiente a)

Computando esta expresion para los tipos Ty = 7,5% y T;p = 6% resulta un diferencial p que
ronda el -1,4%, lo que conlleva un incentivo a la inversion en vivienda negativo, y que se mantiene
tras la reforma. Para aquellas Comunidades Auténomas en las que 7;7p = 7%, el diferencial p es -
0,46%, y si bien tiene menor valor absoluto, sigue siendo negativo. Obsérvese que si 74 fuera
igual a T;7p, es decir, si no hubiera tratamiento fiscal diferenciado para los diversos tipos de vivien-
da, la condicién de arbitraje mencionada se convertiria en P} = Py, y los precios al productor seri-
an los mismos. En este caso si que podria hablarse, sin mas, del “precio de la vivienda”. La expre-
sion [10] se convertiria en:

H=IPyPpX) - dH

y serfa por tanto la misma que cuando no hay ningiin gravamen sobre la transmisién o subsidio a la
compra de vivienda.
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y los impuestos sobre la propiedad (a tipo 7;5;) dejan de ser deducibles, y la de-
duccién en la cuota pasa de ser s (hasta un porcentaje mdximo de la base imponi-
ble) a ser el tipo e. Si v, es mayor (menor) que Vv, ceteris paribus, la curva Py =0
en el grafico 3 se desplazard hacia la derecha (izquierda).

Computando las expresiones de Vv, y v, para los valores ilustrativos utilizados
como referencia en la seccién 2 puede comprobarse que V, serd mayor (menor)
que v, para tipos marginales del IRPF menores (mayores) del 29,25%. En otras
palabras, para Tjzpr mas bajos del 29%, el coeficiente v disminuird, mientras que
aumentara para tipos marginales mayores de esa cifra. En algin sentido, esto no
es muy diferente de lo obtenido en la seccién 2 comparando @, y ®,. Desde
luego, la diferencia radica en que alli se tom6 un valor dado de las ganancias no-
minales de capital vivienda (concretamente g = 2,5%, equivalente a un aumento
en el precio real del 1%) mientras que aqui se excluyen aquellas ganancias por ha-
llarnos en el estado estacionario. Lo importante es que los resultados que pueden
obtenerse de la interaccion entre [11] y [10], ademds de reforzar las indicaciones
obtenidas mas arriba, sugieren los efectos a largo plazo sobre el precio del activo
vivienda.

Tres casos aparecen como posibles. En primer lugar, si v; es menor que Vy, y
puesto que Y; se postula mayor que Y, el resultado combinado del efecto precio y
del efecto renta serd un desplazamiento hacia la derecha de la curva Py = 0. Esto
se muestra en el panel (a) del grafico 4, que puede considerarse asociado a su con-
trapartida del grafico 2 pero con precios de la vivienda endégenos. A largo plazo
aumentard el stock de capital residencial, pero, como otra cara de la moneda, los
precios de la vivienda también se verdn incrementados. Dicho de otra manera,
podriamos asistir a un aumento en el stock de vivienda de Hj a H, pero también a
un incremento en sus precios de Pyg a Py;.

Si bien en este caso parece claro que ambos efectos resultarian en un mayor
stock de viviendas, la intuicién respecto al aumento de los precios parece mas os-
cura. Sin embargo, este es el resultado que cabria esperar en el marco propuesto.
En efecto, el aumento en la produccién de viviendas nuevas estd sujeto a costes de
ajuste, o, lo que es lo mismo, la curva de oferta de la industria de la construccién
es creciente. En un estado estacionario la inversidn bruta seria igual a la deprecia-
cién del stock, pero el stock, y con €l la inversion bruta, es superior en el punto 1
que en el 0. De ahi que los precios sean mayores en el estado estacionario tras la
reforma que en la situacién previa a la misma.

En segundo lugar, algo parecido es de aplicacion cuando el efecto renta de
pasar de Y, a Y| mds que compensa el efecto precio asociado a un v; mayor que el
V inicial. En este caso, representado en el panel (b) del grifico 4 (de nuevo rela-
cionado con su homénimo del grafico 2), la curva 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 udltima instancia a que parte del
efecto renta se ha “perdido” en contrarrestar el efecto precio.

Por ultimo, la contrapartida, de nuevo con precios endégenos, del panel (c)
del grafico 2 se muestra en el panel también (c) del grafico 4. En esta situacion la
reforma también da lugar a un v; mayor que el v inicial, pero, a diferencia del
parrafo anterior, este efecto precio acaba mas que compensando el efecto renta
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Grafico 4: Los POSIBLES EFECTOS A LARGO PLAZO DE LA REFORMA DEL IRPF
SOBRE LOS PRECIOS REALES DE LA VIVIENDA Y EL STOCK DE CAPITAL RESIDENCIAL

Py A

Py

Py

(a) Un efecto renta positivo y un efecto precio negativo: Py y H aumentan.

Py A

(b) Un efecto renta positivo y un efecto precio positivo: Py y H aumentan.
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Py A
H=0
Pro (oo _____.>
Py |77 T2 .
HI Pr=0
v Py=0

H; Hy H
(c¢) Un efecto renta positivo y un efecto precio positivo: Py y H disminuyen.

derivado de que la renta disponible Y| sea mayor que Y,. Ahora a largo plazo dis-
minuird el stock de viviendas, que pasaria de Hy a H, y también bajarian sus pre-
cios, de Pyg a Pyy.

A modo de comentario final antes de terminar esta seccién, vale la pena se-
falar que la discusion de Gonzélez-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 disminucién del stock de vi-
vienda (y, afiade el autor, una ganancia en eficiencia). Debe observarse, sin em-
bargo, que sus célculos se basan en un modelo de equilibrio parcial asociado a
una condicién no muy diferente de [11], pero que no incorpora la otra de las ecua-
ciones del presente modelo (la expresion [10]) que permitiria “cerrar” el modelo.
Una consecuencia de esto es precisamente que el resultado del aumento del coste
de uso sea inevitablemente una reduccidén del stock de viviendas. Ello es asi por-
que Gonzdlez-Paramo supone (implicitamente) una demanda compensada de ser-
vicios/stock de vivienda. En términos de los graficos 1 y 2, el hecho de usar una
relacion de demanda compensada equivale a imponer unos efectos renta nulos.
Este supuesto resulta adecuado para el andlisis de eficiencia, en que se pone el én-
fasis en los efectos sustitucion, pero no parece la mejor eleccién en el presente
contexto.

5. COMENTARIOS FINALES

Este trabajo ha discutido algunos de los efectos previsibles a largo plazo en
el mercado de la vivienda habitual en la forma de tenencia en propiedad como
consecuencia de la Ley 40/1998 de Reforma del IRPF. Se ha sugerido que la re-
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forma 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 a las variaciones en el coste de uso del capital 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 el resultado neto de ambos es, a priori, indetermina-
do. Si la reforma da lugar a un mayor stock de capital vivienda a largo plazo, los
precios de la vivienda también aumentaran. Por el contrario, si se da una reduc-
cion del stock de capital residencial, los precios de éste tenderian a bajar.

Para finalizar, los marcos usados, tanto el de la seccién 1, que no tenia en
cuenta las variaciones en el precio real de la vivienda, como el de la seccién 3,
que si podia explicarlas, son extremadamente simplificados. Ademds de no poder
capturar la heterogeneidad inherente a las unidades de vivienda, existe el proble-
ma de los diferentes tipos impositivos marginales a que hacen frente distintos in-
dividuos, con los consiguientes problemas de agregacion. De ahi que la discusion
de los efectos a largo plazo sobre los precios de la vivienda y el stock de capital
residencial no pueda ser sino tentativa. Con todo, no parece arriesgado aventurar
que la inclusién de aspectos mds realistas acabard incrementando el tamafno del
interrogante que emerge del presente andlisis.
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ABSTRACT

This paper considers some allocative effects in the (owner-occupied) hou-
sing market that may result from the recent reform of personal income
tax in Spain. In particular, the long-run effects 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 the other
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, there is an “income ef-
fect”, which will lead to an increased demand for housing services/stock.
On the other, 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 drawn from the analysis suggest that
the net result of both effects is far from being clear-cut.

Keywords: housing, personal income tax, tax reform, user cost of resi-
dential capital.

JEL classification: H22, H24, R21.
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