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RESUMEN

Este trabajo discute el documento Por un mercado de la vivienda que funcione: Una prol]
puesta de reforma estructural, impulsado desde FEDEA, y evalla las cuatro propuestas de reforma
que contiene. Estas se refieren a: (i) la potenciacion del mercado de la vivienda en alquiler; (i) la eli-
minacion de los incentivos a la adquisicion de vivienda en el Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas; (iii) la supresion de la Vivienda de Proteccion Oficial en propiedad y su orientacion al alquiler;
y (iv) la eliminacion o reduccion drastica del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales que grava
las compraventas de viviendas usadas compensando la pérdida de recaudacion mediante el Impues-
to sobre Bienes Inmuebles. Se subrayan las consecuencias probablemente no deseadas de algunas
de ellas y se especifican alternativas que conseguirian los mismos objetivos con menores efectos
laterales. En concreto, la propuesta (ii) limita de forma innecesaria el conjunto de instrumentos al
alcance del artifice de la politica, de manera que un redisefio apropiado de los subsidios fiscales
comportaria mejores resultados. En cuanto a la propuesta (iv), se sugiere que sus efectos pueden no
ser los esperados, e incluso podrian llegar a ser los opuestos.

Palabras Clave: mercado de vivienda, subsidios fiscales a la vivienda en propiedad,
politica de vivienda.

Clasificaciéon JEL: E62, H22, H24, R21, R31.

ABSTRACT

This paper discusses the document “Making the Housing Market Work: A Proposal for
Structural Reform, sponsored by the Fundacion de Estudios de Economia Aplicada (FEDEA). The
four proposals for reform therein are evaluated. These are: (i) fostering the rental housing market; (ii)
suppressing the subsidies to owner-occupied housing embedded in the personal income tax; (iii)
eliminating owner-occupied public housing and reorientating it to rental housing; and (iv) suppressing
or drastically reducing the tax levied on purchases of pre-existing housing units, using the property tax
to offset any loss of tax revenues. Some non-desired effects of these measures are highlighted and
some alternatives that would achieve the same objectives with fewer side effects are considered. In
particular, it is argued that (ii) unnecessarily restricts the set of instruments available to the policy
maker. In fact, an appropriate redesign of tax subsidies could achieve better results. Concerning (iv), it
is suggested that its effects might not be those expected, and may even be the opposite.

Keywords: housing market, tax subsidies to owner-occupied housing, housing policy.
JEL classification: E62, H22, H24, R21, R31.
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INTRODUCCION

Caben pocas dudas de que la problematica ligada a la vivienda es una de las que mas
preocupacion generan en la sociedad espafiola. Y si esto ya era asi durante los periodos de boom
inmobiliario, no lo es menos en la presente coyuntura, ni parece que vaya a cambiar en un futuro
préximo. Las razones son bien conocidas y no es este el lugar para recordarlas. Lo que si es nuevo
es la aparicion de propuestas referidas al mercado inmobiliario surgidas y avaladas desde centros de
investigacion de excelencia. Este es el caso de la aparicion, a mediados de octubre de 2009, del do-
cumento impulsado desde la Fundacion de Estudios de Economia Aplicada (FEDEA), titulado Por un
mercado de la vivienda que funcione; Una propuesta de reforma estructural, y firmado por casi una
veintena de economistas de reconocido prestigio. Un proceder que no puede sino ser bienvenido.

El documento realiza una descripcién y diagnostico de los problemas que aquejan a
nuestro mercado de la vivienda: una elevada tasa de propiedad y pequefia de alquiler, una alta tasa
de viviendas vacias, un gran aumento del precio de la vivienda y de actividad del sector de la cons-
truccion residencial, y la reduccion de la accesibilidad de la vivienda, particularmente del colectivo
que la adquiere por vez primera. Las consecuencias negativas que de ello se siguen hacen urgente la
adopcién de medidas, que el documento agrupa en cuatro. En primer lugar, deberia potenciarse el
mercado de alquiler con la liberalizacién de los contratos, el aumento de la seguridad juridica de los
propietarios y la reduccion de las trabas a los inquilinos. En segundo, deberia procederse, de forma
inmediata, a la eliminacion los incentivos fiscales a la adquisicién de vivienda. En tercero, se deberia
suprimir la Vivienda de Proteccion Oficial en propiedad y orientarla al alquiler. Y, por dltimo, habria
que eliminar o reducir drasticamente el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales que grava las
compraventas de viviendas usadas, compensando la pérdida de recaudacion mediante el Impuesto
sobre Bienes Inmuebles.

El proposito de este trabajo es evaluar y avanzar algunos comentarios sobre esas cuatro
reformas, que son analizadas en cada una de las secciones que siguen. Se subrayan, en algunos
casos, consecuencias probablemente no deseadas de las mismas y, en otros, se especifican alterna-
tivas que, presuntamente, conseguirian los mismos objetivos con menores efectos laterales. Desde
luego, en algunas de las propuestas resulta dificil no suscribir, si no la letra, si al menos la musica.
Este es el caso de las propuestas 1 y 3. Sin embargo, la propuesta 2 limita de forma innecesaria el
conjunto de instrumentos al alcance del artifice de la politica. De forma mas concreta, la pregunta
relevante no parece ser si se deben mantener o no las desgravaciones fiscales a la vivienda, sino
cudl debe ser su disefio. Por ultimo, se sugiere que los efectos de la propuesta 4 pueden no ser los
esperados, e incluso podrian llegar a ser los opuestos.

1. POTENCIAR EL MERCADO DE VIVIENDA EN ALQUILER MEDIANTE LA
LIBERALIZACION DE LOS CONTRATOS, EL AUMENTO DE LA SEGURIDAD
JURIDICA DE LOS PROPIETARIOS Y LA REDUCCION DE LAS TRABAS A
LOS INQUILINOS

La primera de las propuestas avanzadas en el documento de FEDEA tiene por objetivo
potenciar el mercado de vivienda en alquiler en nuestro pais modificando la legislacion que lo regula.
Para ello se recomienda modificar la Ley de Arrendamientos Urbanos (LAU) de 1994 en la direccion
de: (1.1) reducir la duracién minima obligatoria de los contratos pasando de 5 afios a 1; (1.2) aumen-
tar la seguridad juridica de los propietarios y la agilidad de los desahucios en caso de impago; y (1.3)
suprimir la obligatoriedad de la fianza por parte del inquilino. La propuesta (1.1) no sélo reduciria la
duracion del contrato, sino que vaciaria de contenido la disposicion actual que restringe el aumento
anual al indice de precios al consumo (IPC), permitiendo asi que los cambios pactados en el alquiler
se ajustaran mejor a la evolucién del mercado. Por su parte, (1.2) incidiria en la lentitud judicial ante
impagos, mejorando la regulacion procesal (Ley de Enjuiciamiento Civil) e incluso involucrando a los
fedatarios publicos, que darian fe del incumplimiento y declararian el desahucio si asi se hubiera
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acordado en el contrato. Finalmente, respecto a (1.3), el aumento en la seguridad juridica evitaria la
necesidad por parte de los propietarios de fijar fianzas elevadas, unas fianzas que, de acuerdo con la
propuesta, la ley no deberia imponer como obligatorias.

El punto de partida es el pobre desarrollo del mercado de la vivienda en alquiler en nues-
tro pais, que es presentado como farolillo rojo respecto a paises de nuestro entorno. A este respecto
no parece muy original afirmar que la situacién actual no puede explicarse sin hacer referencia a las
disposiciones que durante largo tiempo lo regularon, y que pueden encuadrarse bajo el epigrafe ge-
neral de control de alquileres. Y esto se referiria tanto al control entendido como politica de alcance
general como al control con exclusiones a que equivalid la liberalizacion promovida por el conocido
popularmente como “Decreto Boyer” de 1985. La LAU de 1994 constituyé un paso en la direccién de
promocionar el sector de la vivienda en alquiler al proporcionar un marco legal estable que permitiera
recobrar la confianza de durabilidad, y a partir de la cual tanto propietarios como inquilinos pudieran
contemplar el futuro de sus relaciones. El plazo minimo para la duracion de los contratos se fijé en
cinco afos, con una fijacién libre del alquiler y revisiéon anual en funcién de la evolucion del IPC. Se
establecié también una actualizacién gradual de los alquileres anteriores a 1985. De esta manera, la
LAU intent6 reequilibrar la estructura de derechos y deberes de arrendatarios e inquilinos en un inten-
to de articular un mercado de vivienda en alquiler. La afirmacion de que esta regulaciéon no ha sido
exitosa es la que fundamenta la propuesta en consideracion.

Resulta claro que no hay nada de sacrosanto en la duracién de 5 afios del ordenamiento
actual. Pero deberemos convenir que tampoco lo hay en una duracion anual. Cualquier punto entre
ambos, quizas mas cercano a la propuesta que al ordenamiento vigente, podria ser aceptable. Claro
que esto dejaria abierto el procedimiento para la actualizacion del alquiler si quiere evitarse el uso del
IPC. En cualquier caso, el aspecto de la seguridad juridica es fundamental. La posible existencia de
primas al riesgo afiadidas a las tasas de rendimiento del capital residencial, y sus efectos de precios
incrementados de los servicios de vivienda en alquiler, emerge como un aspecto relevante al con-
templar la situacién de la vivienda en alquiler en nuestro pais. No ya porque exista posibilidad de
restauracion de los controles, sino por la obviedad de que cuanto mas alto sea el “precio” que deba
pagarse por recuperar una unidad de vivienda o mayor la posibilidad de verse privado de la obtencion
de los alquileres, mayores seran las primas al riesgo que se incorporaran a las tasas de rendimiento
sobre el capital invertido en vivienda de alquiler. La exigencia de elevadas fianzas a los inquilinos
tampoco es ajena a este hecho.

En su conjunto, las medidas conducentes a incrementar la seguridad juridica de los pro-
pietarios, como las recogidas en la propuesta en discusion, pueden considerarse una condicidn ne-
cesaria para el desarrollo de un mercado agil y no estrecho de viviendas en alquiler. Al fin y al cabo,
la mejor forma de contribuir al incremento tanto de la cantidad como de la calidad de la vivienda en
alquiler es proporcionar garantias de que la transferencia de derechos de propiedad del propietario al
inquilino no acabara implicando para el primero incurrir en alquileres no recibidos y/o en unos enor-
mes costes de transaccion para poder recuperar su propia vivienda.

Empero, pueden no constituir una condicion suficiente, o, en cualquier caso, pueden
complementarse con otras que vayan en la misma direccion. En concreto, el desarrollo del mercado
de alquiler puede requerir el disefio de una politica que contribuya a disipar, e incluso contrarrestar,
los efectos adversos de las primas al riesgo descritas anteriormente. La politica impositiva emerge
entonces como un instrumento potencial al servicio de la politica de vivienda en alquiler. Y surgen dos
posibles estrategias mediante las cuales la politica impositiva puede contribuir a la consolidacion de
un mercado de alquiler. La primera podria denominarse “de la zanahoria” y la segunda “del palo”.
Bajo la estrategia “de la zanahoria” se incluirian las iniciativas que se traducen en un tratamiento fis-
cal méas favorable en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) de los alquileres
obtenidos. Sin duda van en la buena direccién, al permitir al propietario capturar para si una parte
sustancial de la cantidad recibida como pago por los servicios de vivienda generados por su capital
residencial. Otra propuesta de actuacion es, desde luego, actuar sobre la demanda. Esta adoptaria la
forma de una desgravacion en el IRPF por los alquileres satisfechos.

La segunda estrategia, la “del palo”, que puede perfectamente coexistir con la anterior,
actuaria incrementando el coste de oportunidad de ser propietario. Asi, en tanto que una unidad de
vivienda no es sino otra forma de ostentar la propiedad de capital, podria (jy deberia bajo un concep-
to de renta extensiva o global!) exigirse que cualquier titular de la misma pagara impuesto sobre la
renta personal por el rendimiento generado por aquel capital residencial. Idealmente, esto deberia
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realizarse en base a unos valores catastrales que fueran fiel reflejo de los valores de mercado. Si el
propietario es quien habita la unidad de vivienda este es el fin de la historia, pero a buen seguro que
contribuiria a hacer consciente a dicho propietario de cuan afortunado es. Si, alternativamente, la
vivienda no esta ocupada por su propietario, y, es, por tanto, una candidata a engrosar la lista de
viviendas en el mercado de alquiler, el gravamen de la renta imputada en base a unos valores catas-
trales ajustados, seria una forma de incrementar el coste de oportunidad de mantenerla vacia. Esto
lleva a realizar la siguiente:

Afirmacion 1.—La politica impositiva puede constituir un instrumento al servicio de la politica de
vivienda en alquiler. EI gravamen universal en el IRPF del “alquiler imputado” a las unidades de
vivienda, con independencia de quien habite en ellas, podria articularse conjuntamente con la no
tributacion de los rendimientos derivados de alquilarlas. Una vez incorporados en la base del IRPF
los rendimientos presuntos del capital inmobiliario, todo lo que el propietario pueda obtener
alquilandolo podra ser capturado por éste. Incrementando el coste de oportunidad de mantener las
viviendas vacias, y a la vez aumentando el atractivo de alquilarlas, esta constituye una posibilidad
que no debe desdenarse.

Desde luego, esto va en contra de la corriente iniciada en la reforma del IRPF de 1998,
que suprimié el gravamen de la renta imputada en concepto de rendimientos del capital inmobiliario
en vivienda habitual y por tanto limité su uso como instrumento de politica. Pero debe concederse
gue nada hay de sagrado e inamovible en esa preferencia fiscal, y la combinacion de las estrategias
“del palo” y de “la zanahoria” puede constituir un instrumento mas de cara a un mayor desarrollo del
mercado de la vivienda en alquiler. Incluso si ho constituye una condicion suficiente, si que emerge
como muy conveniente. Ademas, permitiria llegar al sector publico recursos fiscales adicionales via la
tributacion de la renta en especie de las viviendas habitadas por sus propietarios.

2. ELIMINACIO’N INMEDIATA DE LOS INCENTIVOS FISCALES A LA
ADQUISICION DE VIVIENDA

El IRPF actualmente vigente en nuestro pais incorpora diversas disposiciones referidas a
la vivienda habitual ocupada por su propietario. En concreto: (i) no se efectda imputacién de cantidad
alguna como rendimiento del capital inmobiliario derivado de la vivienda habitual, de manera que no
se grava la renta en especie producida por este tipo de capital residencial; (ii) existe una deduccion
en la cuota del impuesto por adquisicion de vivienda habitual, por pagos de principal e intereses de
capitales ajenos tomados conjuntamente, con un porcentaje que (si bien puede variar por Comunida-
des Autdnomas) podemos resumir en el 15 por 100, y cuyo limite maximo anual esta constituido por
9.015 Euros; y (iii) los incrementos de patrimonio puestos de manifiesto con ocasion de la enajena-
cion de una unidad de vivienda se gravan a tipos reducidos y, bajo ciertas condiciones, se hallan ex-
entos en su totalidad.

La segunda de las propuestas de reforma del documento de FEDEA se refiere a (ii). Esta
preferencia fiscal se califica como muy generosa y con un elevado coste fiscal, ademas de contrastar
con los escasos incentivos fiscales a la vivienda en alquiler que se han ido incorporando reciente-
mente a la estructura del IRPF. Tras afirmar que la evidencia apunta a que este incentivo fiscal ha
contribuido a reforzar la forma de tenencia en propiedad frente al alquiler, se sefiala su caracter cla-
ramente regresivo. Por todo ello se preconiza: (2.1) su supresion pura y simple; asi como (2.2) el uso
de los recursos fiscales liberados para financiar una desgravacién temporal al alquiler.

En esta seccion se discuten algunos efectos previsibles derivados de la eliminacion de la
caracteristica (ii) del tratamiento fiscal favorable de la vivienda habitual en el IRPF. También se sien-
tan las bases para la discusion, en la seccion 4, de la propuesta consistente en la supresion o reduc-
cion drastica del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales (ITP), que grava las transacciones de
viviendas pre-existentes. El marco de referencia esta constituido por un modelo de vivienda agregado
cuyo proposito es aproximar el funcionamiento del mercado de la vivienda, habitual y en propiedad,
en nuestro pais. En aras de la simplicidad no se tendra en cuenta la decision respecto a la forma de
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tenencia, como tampoco las segundas residencias u otros motivos para mantener viviendas en las
carteras privadas. Aunque este supuesto pueda ser tildado como restrictivo, su propdsito no es otro
que poder ver en puridad los efectos de las diversas politicas discutidas, sin que éstos se vean des-
dibujados por otras circunstancias, sin duda relevantes, pero ajenas a las consecuencias de aquéllas.

2.1. Un modelo de vivienda agregado

El marco para el analisis incorpora, por un lado, las decisiones de los consumidores-
propietarios, y, por el otro, especifica el comportamiento de la construccién residencial. En éste,
ademas, debe analizarse el papel del suelo, y por ende de su precio, como factor de produccion fun-
damental para la construccién de viviendas nuevas. En cuanto a las expectativas de los agentes res-
pecto a la evolucidn futura de los precios reales de la vivienda, se supone que éstas son racionales.
En el Apéndice puede hallarse una descripcién algo mas detallada de los aspectos formales y analiti-
cos que subyacen al modelo mateméatico que da soporte a la discusion.

Los consumidores adquiriran stock de vivienda, H (que se considera como algo
homogéneo) hasta el punto en que alquiler marginal “que se pagan a si mismos” sea igual a su coste
marginal, es decir, el coste de uso del capital residencial. El alquiler nocional dependeréa del stock de
vivienda, de la variable renta (permanente o de ciclo vital), asi como de una serie de variables socio-
demogréaficas (exdégenas a nuestros efectos). El coste de uso, por su parte, incorporara los intereses
de los capitales ajenos solicitados (teniendo en cuenta la deducibilidad de los mismos en el IRPF a
cierto porcentaje b), el coste de oportunidad de los fondos propios utilizados en la adquisicion (neto
de los impuestos sobre la renta que en su caso se hubieran satisfecho), la depreciacion y el mante-
nimiento de la unidad de vivienda, los pagos del Impuesto sobre Bienes Inmuebles (IBl), y, finalmen-
te, el coste negativo de la apreciacion nominal de la vivienda. Desatendiendo el gravamen de las
ganancias de capital vivienda, esa apreciacion puede ser debida a la inflacién general o (invocando
directamente el supuesto de unas expectativas racionales) al aumento del precio real de la vivienda,
Py.

El precio relevante para el comprador es el resultado de aplicar al precio real al produc-
tor de las viviendas existentes, Py, los impuestos que gravan las transacciones de las viviendas usa-

das, es decir, el ITP a tipo t;rp, asi como los subsidios en el IRPF por adquisicion de vivienda,

resumidos en cierto porcentaje c¢. Esto hace que el precio al consumidor de una vivienda usada aca-
be siendo P (1+t1p )(1-c). En la situacién actual el porcentaje de desgravacién aplicable a los

intereses y al principal es el mismo, es decir b =c, y puede sintetizarse en un porcentaje del 15 por
100 tras la ultima reforma. Pero debe observarse que no hay razén alguna para esto deba ser asi,
como en efecto sucedio en periodos pasados (hasta la reforma del IRPF de 1998), en que los inter-
eses eran deducibles de la base del impuesto (y asi, al tipo marginal del contribuyente) y los pagos
de principal de la cuota. La condicién de equilibrio en el mercado de la vivienda como activo enuncia-
da en el parrafo anterior permite escribir la ecuacion diferencial que gobierna la variacién en el precio
real de la vivienda en funcion del propio nivel del precio, el stock de viviendas existentes, y los valores
de las variables exégenas, de las que a nuestros efectos destacaremos los pardmetros fiscales b, cy

TITP -
Py =1(Pu.Hib,c,trp) 1)

Debe observarse que esta forma de modelizar el comportamiento de los consumidores-
adquirentes de vivienda es equivalente a postular una condicion de arbitraje entre el rendimiento del
activo vivienda y el rendimiento de los activos alternativos en los que materializar su riqueza.

En cuanto a la construccién residencial, la inversion residencial bruta se vera afectada
positivamente por el precio de las viviendas nuevas, P N, Y negativamente por los precios de los

factores productivos requeridos para su produccion (suelo, trabajo y materiales de construccion), que
en aras de la simplicidad podemos resumir en el precio del suelo. Entre los candidatos a afectar al
precio del suelo, ademas de las ordenaciones de zonificacién (que se toman aqui como dadas), tanto
la propia inversién residencial bruta como el stock de vivienda emergen como candidatos a constituir
algunos de los condicionantes. La primera porque proporciona una medida de la “temperatura” del
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sector de la construccion, y la segunda por un argumento de corte Ricardiano ligado a la literatura
sobre localizacion residencial que ha sido avanzado en algunas ocasiones. Es importante notar que
de ello se sigue de forma directa una relacién entre el precio del suelo y el precio de la vivienda, en el
sentido de que el primero se ve afectado por el segundo, una relaciéon que, por cierto, ha sido sefiala-
da repetidamente como caracteristica de la situacion en nuestro pais. Restando de la inversion resi-
dencial bruta la depreciacion del stock existente, resultara la inversion neta, es decir, la variacion del

stock de capital residencial, H, que dependera del precio P Hn Y del stock H (esto ultimo no sélo a
través de la depreciacion sino también del efecto del stock sobre el precio del suelo).

Sin embargo, la pregunta que surge de forma inmediata es cual es la relacion entre los
precios de las viviendas usadas y nuevas en los parrafos anteriores, y por qué no se han presentado
como iguales. La razén se halla en el hecho de que en presencia de impuestos y/o subsidios diferen-
tes sobre ambos tipos de vivienda, aquellos precios seran sencillamente diferentes. Dado que el
stock de vivienda se esta considerando como algo homogéneo, con independencia de si se trata de
viviendas nuevas o usadas, y puesto que unidades de vivienda (esencialmente) iguales han de tener
el mismo precio al consumidor, existira una condicién de arbitraje entre aquéllos que relacionara, a su
vez, los precios al productor de las viviendas usadas y de las viviendas nuevas.

Esa condicion de arbitraje tomara en consideracion los impuestos que gravan sus tran-
sacciones y los subsidios fiscales invocables en la adquisicion de cada una de esas modalidades. En
cuanto a los impuestos, las nuevas estan sujetas al tipo reducido del Impuesto sobre el Valor Afadido
(IVA, el 7 por 100 en el momento de escribir estas lineas, previsto que aumente hasta el 8 por 100 a
mediados de 2010) y por el Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados (IAJD) con ocasion de la
inscripcion registral (un 1 por 100), gravamenes que podemos resumir en cierto tipo impositivo
T\vAD » Y Y@ se ha sefialado que las usadas lo estan al Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales

atipo T tp (que puede resumirse en el 7 por 100) Por su parte, ya se ha observado que si bien los

subsidios fiscales invocables en la adquisicion (o, si se prefiere, por pago de principal como concepto
diferenciado de las deducciones fiscales por pagos de intereses de capitales ajenos) son actualmente
iguales para las viviendas nuevas y usadas, nada obliga a que deba ser siempre asi, tal y como
acaecio en nuestro pais en el periodo 1985-87. Resumiendo esas desgravaciones en los tipos efecti-
VOs sy ¢ para las viviendas nuevas y usadas respectivamente, la condicién de arbitraje descrita en el
parrafo anterior deviene Py (1+1yap )A-8)=P 4 (1+t7p)1-c). En la situacién vigente en que

c = s, esta condicién se reduce a Py (1+ 1t yap)=P n (1+ 7 7p ), que computada para los valores

anteriores de los pardmetros fiscales prueba la afirmacién anterior de que ambos precios son senci-
llamente diferentes. En consecuencia, la ecuacién diferencial que gobierna el comportamiento de la
inversion residencial neta puede escribirse como:

H=g(P y.H;c,s,71p . TvaD ) )

Conjuntamente, (1) y (2) constituyen un sistema de ecuaciones diferenciales que, dadas
ciertas condiciones iniciales, describe las trayectorias temporales del precio de las viviendas usadas y
del stock de capital residencial bajo el supuesto de que los gentes tienen expectativas racionales, asi
como los estados estacionarios, entendidos como equilibrios a largo plazo. Estos Gltimos estan cons-
tituidos por las situaciones en que tanto el precio real de la vivienda como el stock de capital residen-
cial no varian, de manera que no existen ni ganancias ni pérdidas reales de capital vivienda y la
inversion residencial neta es nula. De esta manera, el modelo resefiado proporciona un marco de
referencia con el que evaluar los efectos de diferentes politicas. Adicionalmente, éstas pueden ser,
por un lado, permanentes o transitorias, y, por el otro, anticipadas o no anticipadas.

La linea AA’ de la Figura 1 representa las combinaciones de precio y stock compatibles
con unas ganancias reales de capital vivienda nulas (de suerte que los precios nominales crecen a la
tasa de inflacidon general). Su forma decreciente es consecuencia de que cuanto mayor sea el stock
(y, por ende, menor la valoracion marginal que de él tienen los individuos), menor debera ser el precio
real de la vivienda que hace que los consumidores-propietarios deseen mantener aquel stock. Por su
parte, la linea BB’ es el lugar geométrico de las combinaciones de precios y stock tales que la inver-
sion residencial neta es nula, es decir, tales la inversion bruta (de reposicidn) es exactamente igual a
la depreciacion del stock existente. Su forma creciente se sigue del hecho de que un mayor stock
comportara una mayor depreciacion, y ésta requerird, a su vez, una mayor inversion de reposicion
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para mantener invariado el stock, lo cual s6lo es posible con precios de la vivienda mayores. El equi-
librio estacionario vendra dado por el punto 0 en que se cortan ambas lineas. En cuanto a la dinami-
ca, la hipétesis de que las expectativas son racionales implica que la consecucién de los valores
PHo ¥ Hg debe tener lugar a lo largo de la linea CC’. Cualquier condicion inicial que no se halle

sobre el brazo estable CC’ comportaré el alejamiento del equilibrio a largo plazo.

FIGURA 1

CONSECUCION DEL EQUILIBRIO A LARGO PLAZO DEL PRECIO REAL AL PRODUCTOR
DE LAS VIVIENDAS USADAS Y DEL STOCK DE CAPITAL RESIDENCIAL

Pu A
A B

Y

2.2. Incentivos al ahorro e incentivos ala inversion en vivienda

Una diferenciacion que emerge como crucial en el presente contexto es la existente en-
tre los denominados “incentivos al ahorro” y los “incentivos a la inversién”, en nuestro caso en vivien-
da. Los incentivos al ahorro en vivienda mantienen invariado el precio relativo de las viviendas
nuevas y pre-existentes, y pueden aplicarse a la adquisicion de una unidad de vivienda con indepen-
dencia de esta caracteristica. Por su parte, los incentivos a la inversién en vivienda modifican el pre-
cio relativo de ambas, y tan sélo pueden invocarse cuando la vivienda es de nueva creacion. Por asi
decirlo, los primeros son “universales”, en el sentido de que se pueden invocar tanto para una vivien-
da nueva como para una usada, mientras que los segundos son “selectivos”, o, si se prefiere cargar
las tintas, abiertamente “discriminatorios”.

Ejemplos de incentivo al ahorro en vivienda estan constituidos por la introduccién de una
desgravacion universal, bien sea en forma de deducibilidad de los intereses en el IRPF (el parametro
b), o una deduccién en la cuota por pago de principal (es decir, tal que ¢ =s). Y también por reduc-
ciones en los impuestos cuando éstos gravan al mismo tipo todas las transacciones de vivienda (es
decir, un menor valor de ttp =T yap )- Obsérvese gque en todos estos casos la ecuacion diferencial
(2) no se ve afectada (cuando se trata del pardmetro b porque no aparece en esa expresion y cuando
c=s 0 1 7p =T vap POrque esos términos se cancelan en la condicion de arbitraje) y todos los efec-
tos se canalizan a través de la ecuacién diferencial (1). En términos de la Figura 2 esto se traduce en
un desplazamiento hacia la derecha de la linea AA” hasta CC’y el mantenimiento de BB’. Como ilus-
tra ese diagrama, los efectos son un aumento del stock de capital residencial a largo plazo, de Hg a

H 1, pero también un aumento del precio real de las viviendas usadas, de P 5 a P ;. Adicionalmen-

te, esto sucedera no sélo en el estado estacionario, sino también a lo largo de la senda de consecu-
cion del equilibrio a largo plazo (no mostrada en el diagrama).
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FIGURA 2

EFECTOS A LARGO PLAZO DE LA INTRODUCCION DE UN
INCENTIVO AL AHORRO EN VIVIENDA

Pu A

Por el contrario, los incentivos a la inversiébn mantienen inalterada la ecuacion diferencial
() y tan s6lo modifican (2). En la Figura 3, ello implica que lugar geométrico BB’ se desplace a la
derecha hacia CC’, cuya interaccion con AA’ se manifiesta también en aumentos del stock de vivien-
da a largo plazo de Hy a H 1, pero que ahora van acompafiados por reducciones del precio real de
las viviendas usadas, de P o a P 1. Un ejemplo de incentivo a la inversion esta constituido por una
reduccion de 1 yap ; €S decir, del tipo del impuesto que grava las transacciones de viviendas nuevas
sin modificar su contrapartida t tp sobre las viviendas usadas ni los porcentajes de desgravacion en
el IRPF para ambas modalidades (ni, por supuesto, la deduccién por intereses de capitales ajenos).
O bien un aumento del tipo s de subsidio fiscal en la adquisicién de viviendas nuevas, todo ello sin
modificar ni la deduccién por adquisicion de vivienda de segunda mano c ni los impuestos que gravan
las transacciones (y sin cambiar, de nuevo, la deduccion por intereses).

FIGURA 3

EFECTOS A LARGO PLAZO DE LA INTRODUCCION DE UN
INCENTIVO A LA INVERSION EN VIVIENDA
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Al estar restringidos a las adquisiciones de capital residencial de nueva creacion, los in-
centivos especificos para la vivienda nueva tratan de forma mas favorable al capital nuevo que al
capital existente. Y puesto que, por la condicion de arbitraje discutida mas arriba, unidades de vivien-
da igualmente atractivas deben venderse al mismo precio, este tipo de politica, al reducir el precio al
consumidor de las viviendas nuevas, arrastrara hacia abajo al precio del capital residencial existente.
Adicionalmente, esto es s6lo una parte de la historia, pues si bien los subsidios dirigidos a la vivienda
nueva disminuyen el precio al productor de las viviendas existentes, generaran una mayor actividad
constructora. El resultado serd entonces un aumento en el stock de capital residencial. Puede obte-
nerse una intuicion rapida de las consecuencias de esta condicion de arbitraje y del funcionamiento
de los incentivos a la inversion mediante el recurso al mercado de coches nuevos y coches usados,
gue comparten con la vivienda el hecho de ser sustitutos préximos. En particular, ¢.cual seria el efecto
sobre el precio de los coches usados de la eliminacion del impuesto de matriculacion de los coches
nuevos?. iSin duda, una disminucion de los precios de los coches usados!. La anterior discusion
puede entonces resumirse en la siguiente:

Afirmacion 2.—Resulta posible, mediante la introduccion tanto de incentivos al ahorro como de
incentivos a la inversién, conseguir los mismos efectos asignativos (i.e., un mayor stock de vivienda).
Sin embargo, los efectos distributivos (i.e., sobre los precios reales de la vivienda usada, que
constituyen el grueso de la riqueza inmobiliaria de las familias) son radicalmente diferentes.

Antes de pasar al andlisis de propuestas concretas debe sefialarse que el actual orde-
namiento fiscal en nuestro pais referido a la vivienda habitual en propiedad da lugar a un incentivo al
ahorro positivo complementado por un incentivo a la inversién negativo. Lo primero es consecuencia
de que la deduccién en la cuota del IRPF del 15 por 100 por intereses y por pago de principal es apli-
cable a cualquier unidad de vivienda, sea ésta nueva o usada (i.e., b=c =s=15 por 100). Lo se-
gundo se deriva de que si bien (en este momento, inicio de 2010) las transacciones de viviendas
usadas estan sujetas al ITP al 7 por 100, las de viviendas nuevas lo estan al 8 por 100, suma del tipo
reducido del IVA'y el 1 por 100 del IAJD.

Estamos ahora en disposicion de evaluar algunos de los efectos de la segunda propues-
ta de FEDEA, es decir, la eliminacion del incentivo al ahorro en vivienda a que equivalen las actuales
desgravaciones por pago de intereses y devolucion de principal (b =c =s =15 por 100). Interpretan-
do en la Figura 2 el punto 1 como la situacion de partida, el resultado a largo plazo (pero también a
corto plazo y durante la transicion entre los estados estacionarios 1 y 0) seria una reduccion del pre-
cio real de la vivienda de P, a P g, pero también una disminucion del stock de capital residencial,
que bajaria de H; a H . Si uno de los objetivos de la politica es hacer bajar los precios de la vivien-
da existente, sin duda el éxito resulta total. Empero, si no se perseguia la reduccién de la cantidad de

vivienda, bien podria decirse en términos coloquiales pero muy graficos, que seria como “tirar el agua
sucia del bafio... con el nifio dentro”.

En el documento de FEDEA estos son precisamente los efectos que se apuntan como
los previsibles, y la ausencia de comentarios criticos sugiere que, en algln sentido, son precisamente
los que se persiguen por la reforma. Con todo, cabe preguntarse si resultaria posible conseguir una
reduccion adicional en el precio de la vivienda con un menor efecto negativo sobre el stock. En efec-
to, esto resulta posible complementando la eliminacion del incentivo al ahorro a que equivalen las
actuales desgravaciones “universales” con la introduccién de un incentivo genuino a la inversién, por
ejemplo, una desgravacion por adquisicion restringida a las viviendas nuevas, todo ello sin modificar
los impuestos que gravan las transacciones de ambas. Los efectos de la sustitucién de un incentivo al
ahorro por un incentivo a la inversion pueden ilustrarse mediante la Figura 4. Por un lado, la elimina-
cion del tratamiento fiscal favorable de las viviendas de segunda mano desplaza hacia la izquierda la
linea AA’ hacia CC’, y, por el otro, el incentivo a la inversion desplaza BB’ a la derecha hasta DD’. Por
tanto, en términos de efectos sobre los precios, tanto la eliminacion del incentivo al ahorro como la
introduccién del incentivo a la inversion operan en la misma direccién, de manera que Py, sera defi-
nitivamente menor que P g (y, naturalmente, que P ;). El efecto final en lo referido a la cantidad de
vivienda, para valores “plausibles” de los parametros (entendiendo por tales la eliminacion de un in-
centivo al ahorro de dos digitos y la introduccién de un incentivo a la inversién de sélo uno) sera una
reduccion en el stock de vivienda a largo plazo de Hy a H, (pero con un valor superior al de la me-
ra supresion, H ). Esto da pie a la siguiente:

— 14—
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Afirmacion 3.—Complementando la eliminacién del incentivo al ahorro a que equivalen las actuales
desgravaciones por vivienda en propiedad en el IRPF con la infroduccion de un incentivo a la
inversién genuino, seria posible conseguir reducciones adicionales en el precio real de la vivienda
con un efecto lateral menor en términos de reduccién del stock de capital residencial.

FIGURA 4

EFECTOS A LARGO PLAZO DE LA SUSTITUCION DE UN INCENTIVO
AL AHORRO POR UN INCENTIVO A LA INVERSION EN VIVIENDA

Pu A

A la vista de la discusion anterior se suscita la pregunta de si resultaria posible mantener
invariada cierta cantidad de stock de capital residencial que fuera juzgada deseable, pero con diferen-
tes, y, en particular, menores, precios reales de la vivienda pre-existente (en contraposicion a la nue-
va). La respuesta a esta pregunta, segin se muestra a continuacion, es afirmativa. Y se argumentara
que ello es consecuencia de la variedad de parametros fiscales al alcance del artifice de la politica.
En efecto, cinco son estos parametros: la deduccién por intereses, b, la deduccién por principal para
las viviendas nuevas y usadas, sy ¢, y los impuestos sobre las transacciones de ambas modalidades,
Twvap Y TiTp » Que permiten conseguir cualquier configuracion deseada de los lugares geométricos

representados en los diagramas anteriores.

Consideremos la situacion representada en la Figura 5. Para empezar, tal y como ilustrd
la Figura 2, la eliminacién de un incentivo al ahorro en vivienda comporta un desplazamiento hacia la
izquierda de la linea AA’, lo que tenderd a reducir tanto los precios como el stock de vivienda. Por su
parte, como mostrd la Figura 3, la introduccién de un incentivo a la inversion genuino desplaza la
linea BB’ hacia la derecha, generando aumentos en el stock de vivienda que van acompafiados por
reducciones del precio real de las viviendas existentes. Supongamos ahora que se insiste en mante-
ner invariada cierta cantidad de vivienda, pongamos Hg . El andlisis de llevar4 a cabo partiendo de
un estado estacionario (punto 0 en que se cortan AA’y BB’, con un precio inicial P o de las vivien-
das de segunda mano), pero el argumento se mantiene tomando como punto de partida cualquier
situacién arbitraria. Procedamos ahora a modificar los valores de los parametros fiscales dejando que
el precio real al productor de las viviendas usadas se ajuste para equilibrar los mercados. Para fijar
las ideas puede pensarse en la situacion actual en que la deduccidn por intereses y por principal es la
misma, b =c, y que la deduccién por principal también es la misma para las viviendas usadas y nue-
vas, ¢ =s. Se procede entonces a modificar estos pardmetros de manera que b siga siendo igual a
¢, pero se admite que las desgravaciones por adquisicion ¢ y s sean diferentes, y todo ello sin variar
los impuestos t1p ¥V Tvap due gravan las transacciones de las viviendas. Resulta claro por mera
inspeccién que si AA’ se desplaza hacia la izquierda hasta CC’y BB’ lo hace hacia la derecha hasta
DD, el nuevo equilibrio en el punto 1 estara caracterizado por el mismo stock de vivienda que antes,
H o, pero por un precio menor de las viviendas usadas, P ;. Y el mismo argumento, pero con un

precio aun menor, P 5, es de aplicacion en el punto 2 en que se cortan EE’y FF’. Resulta claro en-
tonces que es posible realizar la siguiente:

— 15—
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Afirmacidon 4.—La pregunta de si es posible mantener un stock de vivienda elevado con precios
bajos de las viviendas pre-existentes (en contraposicion a las nuevas) tiene una respuesta afirmativa.
Ello se sigue de la variedad de parametros fiscales al alcance del artifice de la politica y sus
consecuencias para poder arbitrar incentivos al ahorro y a la inversién en vivienda.

FIGURA 5

MANTENIMIENTO DEL STOCK DE CAPITAL RESIDENCIAL CON DIFERENTES PRECIOS DE LA VIVIENDA
MEDIANTE DIVERSAS COMBINACIONES DE LOS INCENTIVOS AL AHORRO Y A LA INVERSION

Py |

Y

Las implicaciones de la anterior afirmacion son lo suficientemente claras como para re-
guerir pocas explicaciones adicionales. Tomadas en conjuncién con las efectuadas mas arriba, insis-
ten en que el “problema” con las desgravaciones fiscales por vivienda habitual no es algo inherente a
las mismas, sino que radica en su disefio para conseguir los objetivos deseados con los minimos
efectos laterales. Y sugieren que si el sector publico puede estar llevando a cabo politicas fiscales
completamente distintas pero con los mismos efectos reales sobre el stock de capital residencial,
deben explorarse si hay més diferencias que subyacen tras la distincion entre los incentivos al ahorro
y a la inversién en vivienda.

2.3. Algunos comentarios adicionales sobre la relacion entre fiscalidad y vivienda en
propiedad

A pesar de la aparente similitud que se esconde tras la Afirmacion 4, es una obviedad
que los efectos sobre las cuentas publicas de los incentivos al ahorro y a la inversion en vivienda
seran muy diferentes. Después de todo, no es lo mismo un subsidio fiscal que puede invocarse en la
adquisicion de cualquier unidad de vivienda que si sélo resulta de aplicacion cuando la unidad de
vivienda es de nueva creacién. Y en un momento como el actual para las arcas publicas, éste es un
aspecto cuya importancia dificilmente se puede exagerar.

Una segunda consideracion, bastante mas sutil, es que a pesar de que el precio al pro-
ductor de las viviendas usadas es diferente en los puntos 0, 1 y 2 de la Figura 5, el precio al productor
de las viviendas nuevas es exactamente el mismo. La intuicién de este resultado es directa cuando
se recuerda la condicién de arbitraje entre ambos precios discutida méas arriba. En efecto, puesto que
el stock de vivienda se mantiene en H, también lo haré la inversién residencial bruta asociada (que,
si se toma un estado estacionario, sera a su vez igual a la inversion de reposicion ligada a la depre-
ciacién del stock). Y si lo hace la construccién residencial también lo hara el precio de las viviendas
nuevas. De ello se sigue de forma directa que P yng =P yn1=P qn2 enlos puntos 0, 1y 2 de la Figu-

ra 5.

Un dltimo tipo de comentario esta relacionado con la insistencia en poner el énfasis en
los efectos de las politicas publicas sobre el precio (real y al productor) de las viviendas usadas. Ello
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es una consecuencia directa de que éstas constituyen la parte del ledn de la riqueza inmobiliaria de
las familias, dado el pequefio volumen relativo de la nueva inversion residencial en un instante dado
del tiempo. Y ésta pertenecerd a los estratos de mas edad de la poblacién. Por tanto, cuanto mas
altos sean los precios de estas viviendas, mayor sera la cantidad de sus recursos de ciclo vital que
los mas jévenes y las generaciones futuras deberan dedicar para adquirir sus viviendas, lo que dejara
€n sus manos menos recursos para ahorrar, consumir, y, por qué no, tener hijos. Los efectos deriva-
dos de los periodos de boom inmobiliario y los incrementos asociados de los precios reales de la
vivienda son entonces claros: una masiva transferencia de renta y riqueza de los segmentos mas
jévenes de la poblacién a los de mas edad. Por tanto, poder conseguir reducciones en el precio de la
vivienda sin por ello reducir el stock de la misma daria lugar a transferencias de renta en favor de las
generaciones mas jovenes y las por nacer y en contra de las de mas edad, propietarias de los activos
inmobiliarios. Una transferencia que bien podria contribuir a paliar los devastadores efectos asocia-
dos a los booms inmobiliarios que ha experimentado nuestro pais. De ello se sigue de forma directa
la siguiente:

Afirmacion 5.—Los aumentos en el precio de la vivienda asociados a los periodos de boom
inmobiliario provocan una masiva transferencia de renta y riqueza a favor de las generaciones de
mas edad, propietarias del stock de vivienda, y en contra de las generaciones jovenes y las futuras.
Los incentivos a la inversién en vivienda constituyen un instrumento con el que revertir esos efectos,
ya que al reducir los precios del stock de vivienda existente, inducen transferencias
intergeneracionales que van en la direccion opuesta

El documento de FEDEA también se hace eco de los efectos regresivos que entrafian
las desgravaciones fiscales a la vivienda. Estos efectos hacen referencia la distribucién interpersonal
de la renta intraperiodo, y son sin duda importantes. Empero, la discusion anterior sugiere que las
redistribuciones intergeneracionales interperiodos no lo son menos. Estas redistribuciones, ademas,
afectaran a la evolucién de la tasa de ahorro. Después de todo, no sera lo mismo que el ahorro obe-
dezca a razones de ciclo vital, estrictas o extendidas para incluir algiin motivo de “alegria de la entre-
ga”, o que los individuos sean altruistas intergeneracionales. Pero eso es, literalmente, harina de otro
costal.

3. SUPRESION DE LA VPO EN PROPIEDAD Y ORIENTACION DE ESTA AL
ALQUILER

La tercera propuesta de FEDEA se refiere a la Vivienda de Proteccion Oficial (VPO), y
preconiza la supresion de ésta en la forma de tenencia en propiedad y su reorientacion hacia la te-
nencia en alquiler. De esta manera, no se construiria mas VPO para su venta y los recursos liberados
se dedicarian a financiar ayudas para el pago del alquiler para personas con pocos recursos. Resulta
casi una perogrullada decir que la valoracion de los efectos de la VPO que subyace a la propuesta
contrasta con el hecho de que este tipo de actuaciones de ayuda directa son con frecuencia presen-
tadas como ejemplo de buena politica publica, e incluso como la Unica con visos de dar buenos resul-
tados. No parece, sin embargo, que este sea el caso, y resulta en efecto dificil escapar a una
conclusion diferente de la que da pie a la propuesta en discusion.

En primer lugar, desde una perspectiva de eficiencia en la consecucién de su objetivo,
las VPO se ven afectadas por la que ha venido a denominarse “paradoja de la construccién”, y que
rezaria como sigue: “si se construyen pocas viviendas nuevas, los menos favorecidos salen perjudi-
cados como consecuencia de lo reducido de la nueva oferta, pero si se hacen muchas nuevas vivien-
das protegidas, estas viviendas o bien no se destinan a los menos favorecidos, para los cuales
resultan inaccesibles, o bien resultan excesivamente caras para la colectividad”. En segundo lugar, la
medida de la renta utilizada para acceder a la condicién de adjudicatario de VPO resulta ser la renta
corriente, sin atender a consideraciones referidas a la renta permanente o de ciclo vital. Estas apun-
tarian a la posibilidad de cambios en el perfil temporal de las ayudas si lo hace la renta de los benefi-
ciarios, e incluso a la retirada de la condicién de adjudicatario, todo ello con consecuencias
financieras obvias. En tercer lugar, debe mencionarse la inexistencia de controles efectivos sobre las
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transacciones posteriores de las viviendas que han gozado de ayudas publicas, o los pobres resulta-
dos de los mismos. En cuarto lugar, la abundante evidencia informal de que en épocas recientes las
viviendas protegidas han constituido de hecho segundas residencias en los litorales de nuestras cos-
tas, sugiere que constituyen parte integrante del que alla por el 1992 el Informe del Comité de Exper-
tos sobre Vivienda auspiciado por el entonces Ministerio de Obras Publicas y Transportes califico
como el “despilfarro inmobiliario espafiol”.

Desde una perspectiva distributiva, para finalizar, y usando los criterios de equidad hori-
zontal y vertical, estas politicas tampoco parecen salir muy bien paradas. En lo referido a la equidad
horizontal, es decir, el tratamiento igual a los iguales, puesto que el nimero de personas que cumplen
los requisitos para acceder a una VPO es, con mucho, superior a las viviendas disponibles, las politi-
cas de ayuda directa acabardn proporcionando un beneficio sustancial al pequefio porcentaje de
“afortunados”, pero nada en absoluto al otro gran nimero de potenciales beneficiarios con iguales o
parecidas circunstancias personales. Y en términos de equidad vertical, es decir, de tratamiento dife-
rente a los diferentes, incluso en la mejor situacion concebible de que los beneficiarios se concentran
entre las familias de renta baja, resultaran beneficiadas muchas personas que se hallan en una situa-
cion mejor que otras que no reciben subsidio alguno. Las consideraciones anteriores sustentan la
siguiente:

Afirmacion 6.—Las politicas de ayuda directa basadas en las VPO constituyen un instrumento
bastante burdo e ineficaz de la politica de la vivienda, al menos con su actual disefio. Son, por ello,
un excelente ejemplo de politica seguramente bien intencionada pero rotundamente mal disefiada. Y,
lo que es peor, resulta dificil, por no decir imposible, realizar ajustes en el margen que intenten evitar
algunos de sus efectos menos deseables.

Por ello, este autor suscribe sin ambages la tercera propuesta de FEDEA de supresion
de la VPO destinada a su venta, y el uso de los fondos publicos asociados para proporcionar ayudas
al alquiler a las familias en los estratos mas bajos de la escala de rentas. Nada dice la propuesta, sin
embargo, del disefio concreto que deberian adoptar aquellas ayudas. En otras palabras, no es lo
mismo que estas transferencias en especie estén basadas en la oferta que se hallen orientadas a la
demanda. En el primer caso, es el propio sector publico el que se involucra en la produccion y gestion
de un stock de viviendas publicas de localizacion y caracteristicas estructurales concretas, que alqui-
la a las familias con pocos recursos a alquileres por debajo del de mercado. En el caso de las segun-
das, sin embargo, son las propias familias las que acuden al mercado y toman las decisiones
concretas respecto a las caracteristicas, incluyendo, claro esta, la localizacién. En los programas
basados en la oferta, devienen cruciales las cuestiones referidas a la participacién o no en un pro-
grama de vivienda publica, a sus efectos sobre un mayor (jo menor!) consumo de servicios de vivien-
da y a la eficiencia de los mismos frente a otras alternativas. Y las subvenciones orientadas a la
demanda pueden articularse de manera que constituyan un porcentaje del alquiler o, alternativamen-
te, que cubran la “brecha” entre el importe de una vivienda considerada adecuada y el porcentaje que
de su renta se considere que las familias pueden permitirse pagar en vivienda. A esto se afiade la
posibilidad de introducir requisitos a las viviendas candidatas a que sus inquilinos soliciten las ayu-
das, bien adopten éstos la forma de estandares fisicos minimos o de alquiler minimo. Todas estas
son consideraciones no menores que deberian ser discutidas cuidadosamente antes de proceder a
articular un programa de transferencias en especie ligadas al consumo de vivienda de las personas
€ON pPoCcoS recursos.

4. SUPRIMIR O REDUCIR DRASTICAMENTE EL IMPUESTO SOBRE
TRANSMISIONES PATRIMONIALES EN LA COMPRAVENTA DE VIVIENDA

La ultima de las propuestas de reforma estructural recogidas en el documento de FEDEA
propone: (4.1) la eliminacion o reduccién drastica del ITP, que grava las transacciones de viviendas
pre-existentes; y (4.2) compensar la pérdida de recaudacion de las Comunidades Auténomas por
este gravamen mediante la introduccién de un tramo autonémico del IBl. Con ello se conseguiria
dinamizar la compraventa de viviendas y asi favorecer la movilidad geografica de los propietarios.
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Nada se propone respecto a modificaciones del tipo reducido del Impuesto sobre el Valor Afiadido (y
el Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados) que gravan las compraventas de las viviendas de
nueva creacion.

El argumento que subyace a (4.1) es atractivo, toda vez que si se reducen los impuestos
que gravan las transacciones de un bien es de esperar que el aumento del precio que obtiene su
productor y la reduccién del precio que satisface el comprador redunden ambos en una mayor canti-
dad del mismo producida e intercambiada en el mercado. Empero, la vivienda es un bien especial, en
el sentido de que atesora unas caracteristicas que la hacen diferente de cualquier otra mercancia.
Entre ellas destaca la durabilidad, que implica que la distincion entre el stock de vivienda pre-
existente y el flujo de nuevas viviendas construidas devenga crucial. Y el hecho de que las compra-
ventas de ambas modalidades sean objeto de un diferente gravamen sugiere que los efectos de las
reformas de ambos impuestos pueden ser distintos.

Este es precisamente el caso cuando se analiza la reforma propuesta en el marco de re-
ferencia usado en la seccion 2 para discutir los efectos de la eliminacion de las desgravaciones por
vivienda en el IRPF. El punto de partida es la condicién de arbitraje entre los precios de las viviendas
nuevas y usadas, que en la situacion vigente en que c=s se convierte en

Pun(1+tvap)=Pu(1+t;rp). Como se discutié alli, los valores vigentes, tp=7% vy
T vap= 8% (el IVA reducido al 7 por 100 en la actualidad [previsto que aumente al 8 por 100 a me-
diados de 2010] y el IAJD al 1 por 100), dan lugar a un incentivo a la inversién en vivienda negativo,
toda vez que es mayor el gravamen de las nuevas que el de las usadas. De esta manera, segun se
sefial6 mas arriba, la ordenacion fiscal referida a la vivienda habitual en propiedad en nuestro pais
puede caracterizarse como la conjuncién de incentivo al ahorro positivo (b =C=S :15%) y un in-

centivo a la inversion negativo (7% =t 1p< T yap = 8% ).

Obsérvese que como el tipo de gravamen del ITP aparece en las ecuaciones diferencia-
les (1) y (2), su eliminacién afectard a ambas. En cuanto a (1), y en términos de la Figura 1, compor-
tard un mayor incentivo al ahorro y un desplazamiento a la derecha del lugar geométrico AA’. Por lo
gue respecta a (2), exacerbara la situacion de incentivo a la inversidn negativo, toda vez que hara
que la linea BB’ se desplace a la izquierda. En realidad, el efecto conjunto de ambos desplazamien-
tos es que se compensaran exactamente en términos de stock de vivienda y daran lugar a un mayor
precio al productor de las viviendas pre-existentes. Esto puede visualizarse en la Figura 5 cuando
como situacion inicial se toma el punto 2, con un precio P, y un stock Hg, en que se cortan EE’y
FF’ (de nuevo tomar como situacion de partida un equilibrio estacionario es sélo una simplificacion).
Una reduccién del tipo del ITP daria lugar a las lineas CC’y DD’ , con el mismo stock y un precio al
productor que aumentaria hasta P j; en el punto 1. Su supresion aumentaria ain mas el precio hasta

alcanzar un precio P g en el punto O en que se cortan AA’y BB’. La razén es simple: si una situa-
cién (de equilibrio estacionario) inicial con un valor concreto trp del ITP esta caracterizada por

cierto stock Hq y un precio P, la modificacion del gravamen a t 1p ; €s consistente con el mismo
equilibrio en cantidades y un precio Py tal que P 1 (1+trp1)= P no (1+ trp o). Y, en general, con

cualquier valor constante de la expresion P (1+ T|TP). Las reducciones impositivas se habran en-

tonces capitalizado en precios al productor mayores, i.e., antes de aplicar la desgravacion en el IRPF,
de un stock de capital residencial invariado.

Si a lo anterior se afiade un aumento del IBI para allegar recursos fiscales con los que
compensar la pérdida de recaudacion, el efecto seria un desplazamiento hacia la izquierda de los
lugares geométricos AA’, CC’y EE’ en la Figura 5 adicional a la descrita en el parrafo anterior. El
resultado no seria entonces otro que una disminucién en el stock de vivienda y un aumento de su
precio real. Esto permite realizar la siguiente:

Afirmacion 7.—La reduccién o supresién del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales que grava
las compraventas de viviendas usadas puede muy bien capitalizarse en aumentos de los precios al
productor de esas viviendas, sin efectos (de primer orden) sobre el stock de capital residencial. Si
esta politica se complementa con un aumento del Impuesto sobre Bienes Inmuebles, el efecto puede
acabar siendo una reduccion del stock de vivienda y un aumento de su precio.
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De hecho, si el proposito de reformar la imposicién sobre las transacciones de vivienda
es dinamizar el mercado, la discusion realizada en la seccién 2 sugiere que deberia actuarse redu-
ciendo el impuesto que grava las compraventas de viviendas nuevas. Esto, ya se indic6, equivaldria a
introducir un incentivo a la inversidon genuino. Y si existen restricciones a modificar ese impuesto, no
hay alternativas a conceder a las viviendas nuevas una deduccion en la cuota del IRPF (s) superior
que su contrapartida para las viviendas usadas (c). El aumento previsto a mediados de 2010 del tipo
reducido del IVA del 7 al 8 por 100, todo lo demas constante, comportaria incrementar el incentivo a
la inversion negativo existente en la actualidad. Y la cursiva en la frase anterior obedece a que la
configuracion final dependera de la respuesta de las Comunidades Autdbnomas en su fijacion del tipo
del ITP. Asi, una subida de este gravamen al 8 por 100 para mantener el mismo nivel que el IVA ante
la subida de éste, mantendria el incentivo a la inversion negativo por la existencia del IAJD al 1 por
100 sobre las viviendas nuevas. Tan solo si el ITP aumentara hasta igualar la suma del IVA 'y el IAJD
o se eliminara este ultimo, desapareceria el actual incentivo a la inversién negativo.

La razon de que el informe de FEDEA se incline por el uso del IBI para hacer frente a las
pérdidas de ingresos fiscales reside en que, textualmente, “el IBI es un impuesto 6ptimo desde un
punto de vista econdmico, ya que afecta a un bien como la propiedad inmobiliaria que es completa-
mente inelstico”. Esta Ultima afirmacién parece mas bien desafortunada, y es del todo inconsistente
con la variabilidad del stock de capital residencial. Sin duda, en un instante dado, el stock de vivienda
es el que hay, ni mas ni menos, de manera que la oferta de ese stock sera a corto plazo totalmente
inelastica. Pero ello no implica en modo alguno la constancia en el tiempo de ese stock. Antes al con-
trario, la construccion residencial (y su interaccién con la depreciacion) haran que ese stock varie en
el medio y en el largo plazo.

Para finalizar, puestos a obtener recursos fiscales adicionales, quizds una alternativa
muy a tener en cuenta frente al 1Bl seria el gravamen en el IRPF de la renta imputada a la propiedad
de la vivienda. Tal y como se avanzé en la seccion 1, esto podria hacerse extensivo a todas las uni-
dades de vivienda, ya sean mantenidas en régimen de propiedad o destinadas al de alquiler. Si asi se
hiciera, la politica impositiva contribuiria a la articulacion del mercado de esta segunda forma de te-
nencia.

5. UN COMENTARIO FINAL

Como se sefialaba en la introduccidn, las iniciativas del tipo del documento que ha dado
pie al presente trabajo no pueden sino ser bienvenidas, maxime cuando se hallan avaladas por insti-
tuciones de prestigio como FEDEA y son suscritas por economistas de primer nivel como los firman-
tes. La conclusién del mismo, en el sentido de que la reforma de la regulacion del mercado
inmobiliario constituye una condicién necesaria para sentar las bases de un nuevo periodo de creci-
miento sostenido en nuestro pais, resulta dificilmente rebatible. Que la reforma deba basarse en los
cuatro pilares propuestos puede ser, sin embargo, mas discutible. En algunas de las propuestas re-
sulta dificil no suscribir, si no la letra concreta, si la masica que emana de las mismas. En otras, no
obstante, parece haber campo para la discusién. Sugerir algunas direcciones para ésta ha sido el
objetivo de este trabajo. Desde luego, el modelo formal que subyace al andlisis de las secciones mas
criticas pasa por alto muchos aspectos importantes de una problematica tan dificil de abarcar como
es la de la vivienda. No estara, pues, de mas invocar aquella memorable frase que sentencia que el
hecho de que una cosa no esté en el polo norte no la coloca automaticamente en el polo sur. Sea
como fuere, por el tipo de cuestiones discutidas, y sobre todo por la gran relevancia social del que se
ha venido en llamar el problema de la vivienda, resulta dificil negar que este constituye uno de los
campos en que mayor puede ser la “productividad marginal social del analisis econémico”.
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APENDICE

El propésito de este apéndice es ofrecer una aproximacién breve pero autocontenida a

las cuestiones analiticas asociadas con el modelo usado en el texto principal y los resultados de las
politicas consideradas. Ademas de los simbolos utilizados en el texto, la notacion utilizada es la si-
guiente:

R

Q)

-

3 o

: Alquiler nocional que un propietario “se paga a si mismo”

: Coste de uso unitario del capital residencial

: Medida de la renta de las economias domésticas relevante para sus decisiones de vivienda
: Stock de vivienda por hogar

: Nimero de hogares

: Tipo de interés nominal de los préstamos para la adquisicién de vivienda

: Coste de oportunidad de los fondos propios
: Relacién préstamo-valor
: Tasa porcentual de depreciacion fisica

: Tasa porcentual de mantenimiento
: Tasa de inflacion general

k:

Proporcion valor catastral/valor de mercado (tomado como precio al consumidor)

T \rpE - Tipo marginal del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas

71 : Tipo de gravamen del Impuesto sobre Bienes Inmuebles

I Inversion residencial bruta

P_ : Precio real del suelo



&F

La demanda de stock de vivienda en propiedad por parte de un hogar dependera del al-
quiler nocional y de la renta permanente o de ciclo vital, de manera que la demanda agregada sera
H=h(R,Y)N, que puede escribirse como demanda inversa, R =R(H,Y,N). Los consumidores-
propietarios adquiriran aquella cantidad de vivienda para la que su valoracion marginal, R , es igual a
su coste marginal, ®P  (donde el nivel general de precios se ha normalizado a la unidad). Con unas

expectativas racionales de los agentes econémicos sobre las variaciones en el precio real de la vi-
vienda, el coste de uso unitario puede aproximarse mediante:

®= { [ip @=b)+ (@=1)ig (1= trpg ) |+ d+ m + kejg — (n N E—HJ }(1+ e )l-c) (Al

H

Los términos rip(l— b)y (1—r)io(1— TrpE ) €N (A.1) capturan respectivamente la deduci-

bilidad en la cuota del IRPF de los intereses de los capitales ajenos utilizados para la compra de una
vivienda y la consideracion del tratamiento fiscal del coste de oportunidad de los fondos propios. Es-
tos, junto con la depreciacion y el mantenimiento constituyen costes asociados a la propiedad de

vivienda. El paréntesis (1+ t;1p )(L—c) recoge el hecho de que las transacciones de una vivienda ya
construida cuyo precio real al productor es P estan sujetas al ITP, y que el comprador puede aco-
gerse a un porcentaje ¢ de desgravacion por adquisicion de vivienda en el IRPF. Por su parte, ktg,

es el producto del tipo del IBI y el porcentaje valor catastral/valor de mercado, y puede considerarse
el gravamen efectivo del impuesto sobre la propiedad. Estos pagos por 1Bl no son deducibles ni de la
base ni de la cuota del IRPF (y el hecho de que krg, esté afectado por (1+ t;rp )(1-c) es una mera

consecuencia de haber tomado en la definicién de k el precio al consumidor como valor de mercado).
Finalmente, en (A.1) se supone implicitamente que bajo condiciones plausibles el gravamen efectivo
sobre las ganancias de capital vivienda es nulo, de suerte que el “coste negativo” asociado a la tasa

de variacién del precio nominal de la vivienda, (n + PH /PH), no se afectado por ningun término impo-
sitivo. Asi, la igualdad R = o(.)Py determina la tasa de variacion del precio real de la vivienda consis-
tente con el equilibrio en el mercado de la vivienda como activo:

R(H,Y,N)
1+7rp )(1-¢)

En lo referido al comportamiento de la inversion residencial bruta, ésta dependera del
precio de las viviendas nuevas y de los precios de los factores (suelo, trabajo y materiales de cons-
truccion), que en el texto se resumen en el precio del suelo. Esta relacion puede escribirse como
I = I(PHN PL ) El precio del suelo, por su parte, puede depender tanto de la inversion residencial

bruta, I, como del stock de capital residencial, H, es decir, P =P (I,H). Sustituyendo esta Ultima
relacion en la inversion residencial bruta, ésta dependera ahora del precio de las viviendas nuevas y
del propio stock, I=1I (PHN H ) donde el subindice L hace referencia al caracter endégeno del pre-

cio del suelo. No es dificil mostrar que la curva de oferta de viviendas nuevas cuando el precio del
suelo es enddgeno es mas inelastica que su contrapartida con un precio del suelo exégeno. Final-
mente, usando la condicion de arbitraje entre los precios de las viviendas nuevas y usadas discutida
en el texto principal, Py (1+ tvap )(1-s ) =Py (1+71p )(1-c), y restando la depreciacion (a tasa

d) del stock existente, resulta la inversién residencial neta:

P = ([ip@=b)+ @=1)ig@—tirpr ) |- 7+ d+ m + ke JP - ( (A.2)

1+7yvap )(1-s

Nétese que algunos de los parametros fiscales que aparecen en (A.3), en concreto los
asociados a las unidades de vivienda de nueva produccidn, no estan presentes en (A.2). Obsérvese
también que cuando las viviendas nuevas y usadas estan sujetas al mismo tratamiento impositivo y

de subsidio, es decir cuando trp=Tyap Y C =S5, los términos impositivos en (A.3) se anulan, y
resulta la relacion que regiria en ausencia de ambos.

H:IL(PH ((1”'”’ )(1_0)),H]—dH (A.3)
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Vale la pena sefalar que la presente forma de modelizar el precio del suelo permite ob-
tener éste en funcién de los valores del precio de la vivienda nueva y el stock de capital residencial.
En efecto, sustituyendo =1 (PHN ,H) en la relacion postulada para el precio del suelo, resulta, con
una notacioén obvia, P =P (PHN H ) de suerte que cuanto mayor sea el precio de las viviendas
nuevas (y, por arbitraje, también el de las de segunda mano), todo lo demdas constante, mayor sera
también el precio del suelo.

Las expresiones (A.2) y (A.3) constituyen las ecuaciones diferenciales (1) y (2) del sis-
tema dinamico discutido en el texto principal. Introduciendo valores concretos para los diversos
parametros implicados, tanto fiscales como no fiscales, asi como ciertas condiciones iniciales para
P n vy H, resulta posible simular los efectos de (cambios en) las variables de politica.
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