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I. INTRODUCCION

O parece muy original comenzar este trabajo

afirmando que el que se ha venido en llamar

«el problema de la vivienda» es uno de los te-
mas que mas preocupacién genera en la sociedad
espanola. Tampoco es nada novedoso proseguir di-
ciendo una de las politicas que se suelen sugerir co-
mo solucion a aquél esta constituida por los subsidios
a la vivienda, tanto a la propiedad como al alquiler, en
la imposicion sobre la renta personal. Y entre estos
ultimos, el tratamiento fiscal favorable concedido a la
forma de tenencia en propiedad emerge de forma pre-
ponderante, hasta el punto de constituir una de las
«preferencias fiscales» con mayor apoyo ciudada-
dano.

El analisis econémico de estos subsidios a la vi-
vienda habitada por su propietario suscita diversas
cuestiones. Estas van desde los efectos sobre las
decisiones de vivienda propiamente dichas y sobre
la eleccion entre formas de tenencia, a los efectos
en términos de eficiencia y equidad, sin olvidar su
coste de oportunidad en términos de recaudacién
impositiva no materializada. En cuanto a las deci-
siones de vivienda, parece haber acuerdo en que
estas disposiciones reducen el precio relativo de la
propiedad frente al alquiler, y que inducen una ma-
yor cantidad de vivienda bajo el primer régimen.
Respecto a los efectos sobre la eficiencia en la
asignacion de los recursos, el tratamiento fiscal fa-
vorable concedido a la vivienda en propiedad intro-
duce una cufa entre la valoracion marginal de los
servicios/stock de vivienda y su coste marginal,
dando lugar a la aparicién de un exceso de grava-
men. Y en lo referido a los efectos sobre la equi-
dad, se suele con frecuencia senalar con un dedo
acusador a estos subsidios tildandolos de regresi-
vos. Incluso se ha llegado a apuntar 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 gas-
tos fiscales derivados de la vivienda en propiedad
merecen una reconsideracién detallada.

La iniciativa del entonces Ministerio de Obras
Publicas y Transportes de auspiciar el Informe del
Comité de Expertos sobre Vivienda (1992) puede
considerarse como un primer intento de suscitar un
debate abierto sobre los objetivos y los instrumen-

tos de la politica de vivienda en general y de los
subsidios fiscales a la misma en particular. Desde
entonces han aparecido diversos volumenes que,
de una u otra forma, tratan sobre temas de vivien-
da. Este es el caso del Libro Blanco del Sector In-
mobiliario, impulsado por la Fundacion de Estudios
Inmobiliarios (1999), del estudio de Garcia Montal-
vo y Mas (2000), y de la obra colectiva coordinada
por Taltavull (2000). Estas obras contienen abun-
dante material descriptivo y estadistico que nos exi-
me de profundizar en estos aspectos.

El propdsito del presente trabajo es analizar con
cierta profundidad algunos aspectos asignativos
que se siguen del tratamiento favorable concedido
a la vivienda en propiedad en el impuesto sobre la
renta personal. El apartado Il caracteriza las deci-
siones de vivienda del consumidor-propietario con
base en la nocion de «coste de uso». Para ello, se
examinan los efectos de la fiscalidad sobre el coste
de uso, asi como la condicién de arbitraje que exis-
te entre los precios de las viviendas nuevas y usa-
das y los impuestos y subsidios que les son de apli-
cacion. El apartado Il utiliza el marco anterior para
realizar una evaluacion de los efectos de la refor-
ma del IRPF de 1998. Se argumenta que ésta ge-
nera tanto un «efecto renta» como un «efecto pre-
cio», y que el resultado neto de ambos dista de
estar claro. En el apartado 1V, se ensanchan las mi-
ras para proporcionar un marco que permite carac-
terizar la evolucién tanto del stock de capital resi-
dencial como de su precio. Este marco se usa en
el apartado V para responder a algunas preguntas
concretas. Estas se refieren a los «efectos capitali-
zacién» que con frecuencia se imputan a la politica
de subsidios fiscales, al papel del (precio del) suelo
y sus implicaciones para los mercados inmobilia-
rios, a los resultados referidos a la reforma del IRPF
que surgen de un modelo de simulacién, y a la dis-
tincion entre «incentivos al ahorro» e «incentivos a
la inversion» en vivienda. El apartado VI termina
con algunos comentarios finales, y el apéndice re-
coge algunos aspectos mas técnicos.

Il. UNA CARACTERIZACION
DE LAS DECISIONES DE VIVIENDA

El propdsito de este apartado es realizar una pri-
mera aproximacion a las decisiones de vivienda, en
su forma de tenencia en propiedad, como forma de
caracterizar, también en una primera fase, las con-
secuencias derivadas del tratamiento preferencial
de aquélla en el Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas (IRPF). Para ello, se realiza un
paralelismo con la nocién de «coste de uso del ca-
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pital» de la teoria neoclasica de la inversién, y se
subraya cémo afectan a este coste de uso los dis-
tintos impuestos y subsidios que giran en torno a la
vivienda. La decisién de vivienda propiamente di-
cha se modelizara de la manera mas sencilla posi-
ble, en el sentido de que, como cualquier otra mer-
cancia, el consumidor-propietario elegira aquella
cantidad para la cual la valoracion marginal es igual
al coste marginal, siendo éste precisamente el cos-
te de uso de la vivienda habitada por su propieta-
rio. En este apartado el significado preciso de la ex-
presién «vivienda» es deliberadamente vago, y tan
sélo se habla de ésta para referirse a las «unida-
des» de la misma. Mas adelante, concretamente
en el apartado |V, se introducira la distincién entre
los conceptos de stock y flujo en este contexto. El
procedimiento adoptado tiene la ventaja de ir des-
velando los diversos conceptos en los distintos es-
tadios del andlisis sin caer en complejidades inne-
cesarias que podrian, con facilidad, hacer pasar
por alto puntos importantes.

1. Lafiscalidad y el coste de uso
de la vivienda habitada por su propietario

Consideremos el sistema impositivo actualmen-
te vigente en nuestro pais en su relacién con la vi-
vienda en propiedad. En concreto, el tratamiento
fiscal favorable que se le concede en el impuesto
sobre la renta personal se traduce en que:

1) No se efectua imputacién de cantidad alguna
en el IRPF como rendimientos del capital inmobilia-
rio asociados a la vivienda habitual, de forma que
no se grava la renta en especie producida por la in-
version en vivienda.

2) Existe una deduccién en la cuota del IRPF por
vivienda habitual, con un limite conjunto por princi-
pal e intereses de capitales ajenos de 1.500.000
pesetas, y unos porcentajes del 25 por 100 en los
dos primeros anos y el 20 por 100 en los restantes
para las primeras 750.000 ptas. y del 15 por 100
para las restantes 750.000.

3) Los incrementos de patrimonio puestos de
manifiesto con ocasién de la enajenacién de una
unidad de vivienda se someten a gravamen a tipos
reducidos y, bajo ciertas condiciones, se hallan to-
talmente exentos.

En relacion con las restantes figuras tributarias,
concretamente el impuesto sobre la propiedad y los
impuestos que recaen sobre las transmisiones de
la vivienda:

4) El Impuesto sobre Bienes Inmuebles se re-
cauda sobre una base constituida por el valor ca-
tastral, y los pagos asociados no son deducibles ni
de la base ni de la cuota del Impuesto sobre la Ren-
ta de las Personas Fisicas.

5) Las transacciones de viviendas de nueva crea-
cion se gravan al tipo reducido del Impuesto sobre el
Valor Ahadido, al que debe anadirse el Impuesto so-
bre Actos Juridicos Documentados con ocasion de
la inscripcién registral.

6) Las transacciones de viviendas usadas estan
sometidas al Impuesto sobre Transmisiones Patri-
moniales.

Una forma natural de comenzar el analisis con-
siste en discutir, en el presente contexto, la nocién
del «coste de uso» e indagar, en un primer esta-
dio, los efectos de los diversos tipos de impuestos
sobre éste, para, posteriormente, analizar las deci-
siones de vivienda propiamente dichas. Por el mo-
mento, s6lo se consideraran los impuestos que
gravan las transmisiones de viviendas ya construi-
das, y los que lo hacen sobre las viviendas nuevas
se relegan hasta el epigrafe Il. 3. Como veremos,
esta elecciéon no comporta ninguna pérdida de ge-
neralidad, ya que los precios de las viviendas nue-
vas y usadas se hallaran relacionados por una
condicién de arbitraje, en la que apareceran los im-
puestos que recaen (y los subsidios que pueden
invocarse) tanto sobre las adquisiciones de unida-
des de vivienda de nueva construccién como so-
bre las existentes. Este proceder tiene la ventaja
de subrayar la interaccion entre la fiscalidad y la
vivienda sin que el analisis se vea desdibujado por
la condicion mencionada. Alternativamente, y si
asi se desea, puede considerarse como primera
aproximacion (y asi es efectivamente el caso en
algunas comunidades auténomas) la igualdad de
ambos tipos de gravamen.

Consideremos una economia doméstica que es
propietaria de la vivienda que habita, y sea H la
cantidad de «unidades de vivienda» que posee.
Los costes totales asociados a la propiedad de una
vivienda en un instante cualquiera estan consitui-
dos por: a) el coste de oportunidad de los fondos
propios invertidos en la vivienda, CFP, es decir, los
rendimientos del capital que hubiera generado la
mejor inversién alternativa posible realizada con
fondos propios; b) los intereses de los capitales aje-
nos utilizados si la compra entraina endeudamien-
to, HIP, es decir, los intereses del préstamo suscri-
to para la adquisicién; c) los gastos asociados a la
depreciacion de la unidad de vivienda, DEP, y el
mantenimiento de la misma, MAN; d) los impues-
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tos sobre la propiedad inmobiliaria que puedan exi-
girse a escala local, es decir, el Impuesto sobre
Bienes Inmuebles, /B, y e) los costes debidos a
cambios en el valor de la propia vivienda, APAT, lo
que, si ésta aumenta en valor, comporta una ga-
nancia de capital o incremento de patrimonio, es
decir, un «coste negativo».

Por tanto, podemos afirmar que, en un instante
dado, el «coste de uso de la vivienda», CUH, ven-
dra dado por:

CUH = CFP + HIP + DEP + MAN + IBI— APAT  [1]

Resulta conveniente analizar con mas detalle
los diferentes epigrafes que aparecen en la expre-
sion [1]. Para ello, debe distinguirse en primer lu-
gar entre el precio nominal y el precio real de una
unidad de vivienda. El primero de ellos sera el pro-
ducto del nivel general de precios, P, que pode-
mos normalizar igual a la unidad, y el precio real
de la vivienda, P,. Este ultimo es el precio al pro-
ductor en términos reales de las viviendas exis-
tentes. Sin embargo, para obtener el precio al con-
sumidor antes de los subsidios deben afadirse los
impuestos que, al tipo t del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales, gravan la transmi-
sion de las unidades de vivienda ya construidas,
dando lugar a que el precio (bruto) al consumidor
sea (1 + ) Py

Si i, es el coste del préstamo, i, el coste de opor-
tunidad de los fondos propios, ambos en términos
nominales, rla relacién préstamo/valor y c el que
denominaremos «tipo efectivo de deduccién de la
cuota» del IRPF asociado a 2) mas arriba, la suma
de CFPy HIP puede aproximarse (suponiendo que
no son vinculantes los limites establecidos) por
[ri(1 =c) + (1 = n)i(1 —tirer)] veces el precio de la
unidad de vivienda, donde T - €s el tipo marginal
del IRPF. Ello es consecuencia de que si bien i, es
el tipo de interés de los capitales ajenos, su dedu-
cibilidad de la cuota del impuesto sobre la renta ha-
ce que el tipo de interés efectivo del endeudamien-
to se convierta en (1 — ¢). Por su parte, si el coste
de oportunidad /, fuera sujeto al impuesto como
rendimiento del capital mobiliario, la tasa de rendi-
miento neta seria i,(1 — Tirer) (1).

En cuanto a la depreciacién y el mantenimiento,
puede suponerse sin mas que constituyen ciertos
porcentajes, dy m, respectivamente, del valor de
la vivienda. Por lo que se refiere a la imposicion so-
bre la propiedad, el Impuesto sobre Bienes Inmue-
bles puede describirse mediante un tipo impositivo
Tz que grava el valor catastral. Si este ultimo se re-

presenta como cierto porcentaje k del valor de mer-
cado (en términos brutos), k(1 + t;) Py, €l importe
total por este concepto es tk(1 + Tire) Py Por su
parte, la deduccién de la cuota del IRPF por adqui-
sicion o rehabilitacién de vivienda resumida en el
porcentaje ¢ hace que el precio al consumidor des-
pués de los subsidios, es decir, el precio (neto) que
satisface el comprador por una unidad de vivienda,
acabe siendo (1 —¢) (1 + tip) Pw.

Por ultimo, las ganancias de capital APAT en [1]
suscitan tanto la propia naturaleza de las mismas
como el hecho de que estén sujetas o no a grava-
men (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
(P.Py), los incrementos de patrimonio podran resul-
tar tanto de un aumento del nivel general de precios
como de un incremento del precio real de la vivien-
da. Denominando & a la tasa de inflacion general, y
AP, ala variacion en el precio real de la vivienda, las
ganancias de capital nominales de la vivienda ven-
dran dadas por (n + AP,/ P,) veces el precio rele-
vante de la misma. Si g es la proporcién de plusva-
lia gravada y .. el tipo impositivo a que se somete,
las ganancias de capital nominales en términos ne-
tos serian (1 — g Taer) (m + AP,/ Py). Si g = 0 existe
plena exencion, si g = 1 pleno gravamen, y varian-
do ese parametro es posible abarcar todo el abani-
co de situaciones intermedias (es decir, coeficien-
tes correctores del valor de adquisicién, etc.). Sea
como fuere, en muchas ocasiones suele conside-
rarse que el gravamen efectivo sobre las ganancias
de capital derivadas de la vivienda es nulo. Ello pue-
de ser consecuencia de la exenciéon de los incre-
mentos 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 posi-
bilidad de que éstas devengan exentas una vez
transcurrido cierto periodo de tiempo (2).

A nuestros efectos, lo importante es que el cos-
te de uso de la vivienda por unidad de tiempo po-
dra escribirse como cierto porcentaje w de su pre-
cio real, es decir:

CUH = P, 2]

donde o depende de todos los parametros, fisca-
les y no fiscales, mencionados mas arriba, y tiene
una interpretacion directa como el coste de uso,
en cada instante temporal, asociado a una unidad
de vivienda cuyo precio real es P,. La forma con-
creta de la expresion [2] tal y como se ha discuti-
do mas arriba es algo farragosa y se relega al

Apéndice (3).
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2. El coste de uso y las decisiones de vivienda

Puede contemplarse a un individuo que habita
su propia vivienda como si realizara la siguiente
«transaccién». En tanto que propietario, se alquila
asi mismo, esta vez como inquilino, la vivienda cu-
ya propiedad ostenta, y por ello, de nuevo como
inquilino, paga un alquiler que, finalmente, recibe
como propietario de la vivienda en cuestion. El «al-
quiler» asociado a esta transaccion nocional puede
interpretarse como una medida de la valoracion
marginal de la vivienda. O, expresado de otra ma-
nera, capturara la disponibilidad al pago por una
unidad de vivienda, en el sentido marginal relevan-
te, medida en términos de bienes de consumo.

Denominando VM(H) a este valor de alquiler
marginal en funcién de la cantidad H, el consumi-
dor elegira aquella cantidad de vivienda para la que
se verifique la igualdad entre la valoracion margi-
nal y el coste de uso:

VM(H) = P, 3]

es decir, consumira vivienda hasta el punto en que
el valor de alquiler marginal que se paga a si mis-
mo sea igual al coste marginal en que incurre.

Para obtener expresiones compactas para el
coste de uso, invocaremos el supuesto simplifica-
dor de que el tipo de interés de los préstamos, te-
niendo en cuenta la desgravacioén por vivienda, y el
coste de oportunidad del capital propio, neto de im-
puestos, son los mismos. Este supuesto puede ser
bastante mas inocuo de lo que podria parecer en
una primera aproximacion. En efecto, por un lado,
el tipo interés de los préstamos se ve reducido en
un ¢ por 100, una cifra que oscilara, como cota su-
perior, entre el 25 por 100 invocable los dos prime-
ros afos, y el 15 por 100 para el exceso desde
750.000 hasta el maximo de 1.500.000 pesetas.
Por el otro, las ganancias de capital integradas en
la parte especial de la base imponible del contribu-
yente (por haber constituido parte de su patrimonio
durante mas de dos afnos) son objeto de gravamen
al 18 por 100. Esto apunta a diferencias de carac-
ter menor entre el tipo de interés del endeudamien-
to tras la desgravacion fiscal y el coste de oportuni-
dad, neto de impuestos, de los fondos propios.

También en aras de la simplicidad, supondre-
mos que el coste del endeudamiento y el coste de
oportunidad de los fondos propios son iguales, de
suerte que i (= i, = i,) es el tipo de interés nominal.
Este supuesto de que el mercado de capitales es
perfecto, de manera que las economias domeésti-
cas pueden prestar o tomar prestado al mismo tipo
de interés, permite simplificar la discusién sin com-

portar una gran pérdida de generalidad. Por ultimo,
tal y como se sugiri6 mas arriba, supondremos que
el tipo impositivo efectivo sobre las ganancias de
capital nominales derivadas de la vivienda es, en
esencia, nulo (4).

Bajo estas condiciones, la expresién que carac-
teriza el comportamiento de una economia domés-
tica propietaria de su vivienda puede reescribirse
como:

VMH) ={(1-0)li(1-¢) + d+ m—q] + kue} (1 +tm) Py [4]

donde g = (n + AP,/ Py) es la tasa de aumento de
los precios nominales de la vivienda. La intuicion
que se esconde tras la expresion [4] es como si-
gue. El término i(1 — ¢) entre corchetes hace re-
ferencia al tipo de interés neto del endeudamiento,
al que debe sumarse la depreciacion y el manteni-
miento, y restarse la apreciacion monetaria de la
vivienda. A su vez, ese corchete esta afectado por
(1 — ¢) porque el porcentaje de deduccién en la
cuota por vivienda lo es también para los pagos de
principal. A lo anterior debe afadirsele el pago por
los impuestos sobre la propiedad. Y, por ultimo, de-
be tenerse en cuenta que el precio al consumidor
se ve encarecido por los impuestos sobre las tran-
sacciones de viviendas, en este caso usadas.

El grafico 1 permite ilustrar el significado de la
expresion [4], asi como mostrar algunos efectos de-
rivados de la concesion a la vivienda en propiedad
del tratamiento fiscal favorable modelizado mas arri-
ba. Sus ejes son, por un lado, vivienda y, por el otro,
valoraciones y costes marginales, de manera que
no es muy diferente de un diagrama estandar de li-

GRAFICO 1
LAS DECISIONES DE VIVIENDA
Y LOS EFECTOS DE SU TRATAMIENTO
FISCAL FAVORABLE
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bro de texto referido al capital y a su producto mar-
ginal. En realidad, como veremos en el apartado IV,
la vivienda puede considerarse en el presente con-
texto como capital residencial, de suerte que resulta
directa la interpretacion de la linea VM(H) como la
valoracion marginal para diversas cantidades de vi-
vienda, asi como su forma decreciente (y el hecho
de que la expresién CUH usada hasta ahora se for-
me con las dos primeras letras de «coste de uso del
capital vivienda»). Las situaciones sin y con trata-
miento favorable se asocian respectivamente a los
subindices Oy 1. Las disposiciones fiscales en con-
sideracion haran que, para un precio de la vivienda
dado, el coste de uso disminuya de w,P, a wPx, cu-
ya interaccion con la linea que representa la valora-
cién marginal se manifiesta en un incremento de la
cantidad de vivienda de H, a H..

La influencia de las diversas variables relevan-
tes, tanto fiscales como no fiscales, sobre el coste
de uso y, por ende, sobre las decisiones de vivien-
da puede obtenerse de forma directa a partir de la
expresion [4] y el gréafico 1. Asi, cuanto mayor sea
el tipo de interés nominal, i (y lo mismo es de apli-
cacion a los tipos i, e i, anteriores), las tasas de de-
preciacion y mantenimiento, dy m, los tipos de gra-
vamen de los impuestos sobre las transacciones
de vivienda y sobre la propiedad inmobiliaria, Ty
e (Y, €N SU caso, sobre las ganancias de capital,
Taear), @S como los porcentajes de relacion entre los
valores catastral y de mercado, k (y, también en su
caso, de gravamen de las ganancias de capital, g),
mayor sera el coste de uso de la vivienda. Igual-
mente, cuanto mayor sea el porcentaje de deduc-
cién de la cuota del impuesto sobre la renta por ad-
quisicién de vivienda, ¢, menor sera el coste de
uso. Los efectos de las variaciones en la tasa de
apreciacion nominal de la vivienda, g, y en concre-
to de la tasa de inflacién general, &, resultan algo
mas sutiles. Después de todo, es de esperar que
los cambios en la tasa de inflacién también afecten
a los tipos de interés. Si esta relacién es, aproxima-
damente, de uno a uno, los aumentos en & reduci-
ran el coste de uso w, e induciran una mayor canti-
dad de Hen el grafico 1 (un resultado que, como
se muestra en el apéndice, se mantiene cuando se
someten a imposicién las ganancias de capital no-
minales en tanto en cuanto el tipo efectivo que las
grava sea menor que el porcentaje c).

Por su parte, los incrementos en la medida de la
renta relevante para las decisiones de vivienda de
las economias domésticas, es decir, la renta per-
manente o de ciclo vital, daran lugar, aceptando sin
mas discusién una elasticidad-renta positiva, a una
mayor disposicion al pago por cada cantidad de vi-
vienda. En términos del gréfico 1, la linea que ca-

racteriza la valoracién marginal se desplazaria ha-
cia arriba (o hacia la derecha), reflejando que para
cada cantidad de vivienda las economias domésti-
cas pueden permitirse pagar mas (o0 que para cada
«precio» desean consumir mas vivienda).

3. Precios de las viviendas usadas, precios
de las viviendas nuevas y coste de uso

Las dos subsecciones anteriores se desarro-
llaron bajo el supuesto explicito de que el propieta-
rio-consumidor de vivienda tan sélo adquiria unida-
des de vivienda a partir del stock existente. Se
argumenté que aquel procedimiento no comporta-
ba pérdida de generalidad alguna, y se hizo re-
ferencia a una condicién de arbitraje que relaciona
los precios de las viviendas nuevas con los de sus
contrapartidas usadas, asi como con una variedad
de parametros fiscales. En este epigrafe se relaja
el anterior supuesto y se pone de manifiesto la re-
lacion existente entre los precios de las dos moda-
lidades de vivienda.

En primer lugar, debe subrayarse que si bien las
viviendas de nueva creacion y las usadas son con-
sideradas aqui como homogéneas, sus precios al
productor (es decir, antes del impuesto que grava
sus transacciones y de la desgravacién invocable
en el impuesto sobre la renta), P,y para las nuevas
y Py para las pre-existentes, pueden diferir como
consecuencia de su diferente consideracion a efec-
tos fiscales. En otras palabras, si existen impues-
fos diferentes sobre las transacciones y/o subsidios
diferentes en la adquisicion de ambos tipos de uni-
dades de vivienda, el precio al productor Py de la
vivienda nueva diferira de su contrapartida P, para
la vivienda existente.

En efecto, las transacciones de una vivienda ya
construida, de precio al productor P, son objeto de
gravamen al tipo T, del Impuesto sobre Transmi-
siones Patrimoniales, de forma que su precio al
consumidor antes de la deduccion de la cuota en el
impuesto sobre la renta es P, (1 + t). Por su par-
te, una vivienda de nueva creacion, cuyo precio al
productor es Py, esta sujeta al pago del Impuesto
sobre el Valor Afadido, y su inscripcién registral al
Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados,
gravamenes ambos que resumiremos en cierto tipo
impositivo tw. En su conjunto, esto hace que su
precio al consumidor, antes de invocar la desgrava-
cion en el impuesto sobre la renta, sea Puy(1 + Tia).

Adicionalmente, y si bien actualmente ambos ti-
pos de vivienda pueden acogerse al mismo subsi-
dio a la compra de vivienda, con independencia de
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si se trata de una unidad ya construida o de nueva
creacion, nada obliga a que esto deba ser necesa-
riamente asi. Para ello, consideremos la situacién
en que, junto al porcentaje efectivo ¢ de desgrava-
cién por adquisicion de una vivienda ya construida,
existe un programa de incentivo a la vivienda nue-
va materializado en un subsidio, sy, dirigido Unica y
exclusivamente a la adquisicién de una unidad de
vivienda de nueva construccién. Puede pensarse
en el subsidio sy como una deduccién incrementa-
da de la cuota del IRPF que puede invocarse en los
pagos de principal (pero no de intereses) asocia-
dos a la compra de una vivienda nueva, pero no de
una vivienda usada, para la que rige c.

Puesto que unidades de vivienda con las mis-
mas caracteristicas, ya sean nuevas o usadas, de-
beran tener al mismo precio neto al consumidor (es
decir, una vez considerados tanto el impuesto que
grava sus transacciones como los subsidios a los
gue pueda acogerse), existira una condicion de ar-
bitraje entre los precios al consumidor de éstas tras
los impuestos y subsidios. Esta condicion exigira la
igualdad de los precios al consumidor netos en am-
bas modalidades, es decir, Pun(1 + twa) (1 — Sv) = Py
(1 +7me) (1 —c), que, a su vez, permite escribir el
precio al productor de las viviendas nuevas como:

(1+tm) (1-0)
Pin= Py [5]
(1 +tw) (1 —5n)

A partir de esta expresion, resulta inmediato
comprobar que los precios al productor de las vi-
viendas viejas y nuevas, P,y P, seran los mismos
Solo si lo son los tipos tr» y T qUe gravan sus tran-
sacciones y los tipos de los subsidios que se pue-
den invocar en su adquisicion, ¢y sy. En caso con-
trario, los precios Py P, simplemente diferiran.
En la ordenacién vigente en la actualidad, en que
los subsidios a la compra de la vivienda no distin-
guen entre las modalidades nueva y usada, es de-
cir, ¢ = sy, la condicién de arbitraje anterior tan sélo
incorporara los tipos de gravamen sobre aquéllas,
Pun(1 + Twa) = Pu (1 + tie), con lo que el precio al
productor de las viviendas de nueva creacion se
obtiene, de forma obvia, cancelando los términos
que incorporan cy syen [5].

Como consecuencia, las expresiones [3] y [4],
gue describen la igualdad entre la valoracion mar-
ginal y el coste de uso de la vivienda, pueden rees-
cribirse como VM(H) = wxP:v donde wy constituye
la contrapartida, respecto a las unidades de vivien-
da nuevas, del coeficiente w de las subsecciones
anteriores. Asi, usando [5] con ¢ = sy, resulta:

VMH) = {(1 = )[i(1 = ¢) + d+ m—q] + kta} (1 + Tws)Pon  [6]

De nuevo en términos del grafico 1, las disposicio-
nes fiscales en consideracién haran que, para un pre-
cio de la vivienda nueva dado, el coste de uso dismi-
nuya de wwPuy (= wePr) @ Wy Pav (= w:Py), generando
un incremento de la cantidad de vivienda de H, a H..

l1l. UNA VALORACION DE LA REFORMA
DEL IRPF DE 1998

Una vez establecidos algunos fundamentos
analiticos, podemos pasar a realizar una primera
aproximacion a los efectos sobre la vivienda deri-
vados de la reforma del IRPF de 1998 (5). A los pre-
sentes propdsitos, las principales caracteristicas
del tratamiento de la vivienda en el impuesto sobre
la renta personal existente con anterioridad a esta
reforma de 1998 eran:

1) Se imputaba un porcentaje del valor catastral
de la unidad de vivienda como renta en especie de-
rivada de la propiedad de la vivienda.

2) Existia una deduccion en la base imponible
del IRPF, con ciertos limites (800.000 pesetas en
declaracién individual y 1.000.000 en declaracién
conjunta), por los intereses de los capitales ajenos
utilizados para la adquisicién de la vivienda habitual.

3) Existia una deduccion de la cuota del impues-
to del 15 por 100 asociada a los pagos por adquisi-
ciéon o rehabilitacion de la vivienda, también con li-
mitaciones maximas en las cuantias (de suerte
que, junto con las demas deducciones, no podia
exceder del 30 por 100 de la base imponible).

4) Los incrementos de patrimonio puestos de
manifiesto con ocasién de la enajenacion de una
unidad de vivienda también se sometian a grava-
men a tipos reducidos y, bajo ciertas condiciones,
se hallaban totalmente exentos.

Por mera inspeccién resulta claro que la expre-
sion del coste de uso del capital residencial, CUH,
puede ahora (en rigor, podia entonces) escribirse
de la misma manera que en [1] con tal sélo ahadir
como sumando /RPF, es decir, el pago de impuesto
por la renta imputada a la vivienda. Denominando a
al porcentaje del valor catastral que determina la
renta imputada del capital inmobiliario, sujeta al tipo
impositivo marginal tz-- del IRPF, tipo al que eran
deducibles de la base los intereses de los capitales
ajenos, y s al porcentaje de deduccion de la cuota
por adquisicién de vivienda, y bajo las mismas con-
diciones que en el apartado ll, la caracterizacién de
las decisiones de vivienda pasa a convertirse en:

VM(H) = {(1 - S)[IU _TVRFF) +d+m- q] + k[“ _Tmp,r)'[;e» + Tjger a]} (1 + T,rp)PH [7]
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Por tanto, deben compararse los costes de uso
unitarios antes y después de la reforma, que deno-
taremos como w, Y w; respectivamente en [4] y [7].
Por un lado, el desplazamiento de la deduccién por
intereses de la base a la cuota, al pasar del tipo
marginal tser a cierto tipo efectivo ¢, resultante de
la interaccién de los dos tramos existentes y del pe-
riodo de tiempo de vigencia de cada uno de ellos,
comporta una disminucion generalizada del por-
centaje al cual pueden deducirse los intereses de
los capitales ajenos utilizados en la compra o reha-
bilitacion de la vivienda. Esto tendera a aumentar
el coste de uso del capital residencial. Adicional-
mente, el propio porcentaje ¢ sélo puede invocarse
hasta el limite mencionado de 1.500.000 pesetas
en vez de hasta el 30 por 100 de la base imponible,
y este endurecimiento de los limites de la deduc-
cion también apunta hacia un aumento del coste de
uso. Y todo esto, desde luego, interactia con la su-
presion de imputacion de rendimientos del capital
inmobiliario y de la deducibilidad de los impuestos
sobre la propiedad satisfechos, cuyo efecto depen-
de también del tipo tirer @ que se hacia frente con
anterioridad a la reforma fiscal.

Para avanzar en el analisis, podemos computar
o y w, para valores plausibles de los diversos para-
metros implicados. Como valores de referencia pue-
den tomarse un tipo de interés nominal i = 5,5 por
100, una tasa de inflacién =t = 1,5 por 100, una tasa
de aumento del precio nominal de la vivienda g =
2,5 por 100 (es decir, un aumento del precio real de
un 1 por 100), un porcentaje por depreciacion y
mantenimiento d + m = 4 por 100, un porcentaje de
imputacién como renta presunta a = 2 por 100, un
cociente valor catastral sobre valor de mercado k =
30 por 100, unos tipos del Impuesto sobre Bienes
Inmuebles y sobre Transmisiones Patrimoniales ts
=1 por 100 y T = 6 por 100 respectivamente, una
desgravacion porvivienda antes de la reforma s =
15 por 100, y un porcentaje efectivo de deduccién
de la cuota tras la reforma ¢ = 20 por 100.

Los resultados se presentan en el cuadro n° 1
para unos tipos marginales del IRPF antes de la re-
forma teer = 25, 35 y 45 por 100. Los valores resul-
tantes son w, = 5,4656 por 100, w, = 5,0018 por 100
y w, = 4,5381 por 100, respectivamente, antes de la
reforma. Por su parte, el coste de uso tras la refor-
ma es w; = 5,3212 por 100, y es, por construccion,
independiente del tipo marginal del IRPF. Estas ci-
fras sugieren que es perfectamente concebible que
la reforma en consideracién dé lugar a un incremen-
fo en el coste de uso del capital residencial habita-
do por su propietario, o al menos que lo haga para
algunos de ellos. En efecto, como puede observar-
se en la columna Aw/w,, si bien para el primero de

CUADRO N¢ 1

ALGUNOS VALORES ILUSTRATIVOS DEL COSTE
DE USO DEL CAPITAL RESIDENCIAL

ANTES Y DESPUES DE LA REFORMA DEL IRPF
R v R SN s T e 20 i S |
Aw/w,

TirPF Wo Wy (porcentaje)
0,25 0,054656 0,053212 —2,64
0,2811 0,053212 0,053212 0,00
0,35 0,050018 0,053212 6,38
0,45 0,045381 0,053212 17,25

Fuente: Elaboracién propia a partir de las expresiones de w, y w, en [4] y [7] pa-
ra los valores de los parametros i = 0,055, n = 0,015, g= 0,025, d+m = 0,04, a=
0,02, k=0,3, s =0,01, »= 0,06, s=0,15y ¢ = 0,2. La columna T+ represen-
ta tipos marginales del IRPF antes de la reforma.

los tipos marginales mencionados la reforma com-
porta una reduccién del 2,64 por 100 en el coste de
uso, para el segundo el aumento es del 6,38 por
100, y para el tercero alcanza el 17,25 por 100. En
realidad, comparando w, y w, para los valores pro-
puestos, puede comprobarse, tal y como se mues-
tra en cuadro n® 1, que el valor critico de ts- para
el que w, coincide con w, es el 28,11 por 100. Asi,
para tipos marginales superiores (inferiores) al 28
por 100, la reforma comportaria un aumento (reduc-
cién) en el coste de uso por unidad de capital resi-
dencial (6).

Con todo, un aspecto, de diferente indole, pero
que resulta especialmente relevante en el presente
contexto, es que la reforma del IRPF de 1998 se ha
predicado sobre la base de que ha comportado una
reduccion de la carga impositiva, con una rebaja
general de los tipos de gravamen, la reducciéon de
los tramos y la introduccién del denominado «mini-
mo personal y familiar exento». De esta manera, tal
y como se avanz6 de forma sucinta al final del epi-
grafe Il. 1, la reforma impositiva puede haber modi-
ficado no sélo el coste de uso de la vivienda, sino
también la valoracién marginal de la vivienda por
parte de las economias domésticas, via el cambio
experimentado por su renta disponible.

No parece claro si el marco de referencia com-
porta una aproximacién de «incidencia de presu-
puesto equilibrado» o de «incidencia diferencial>».
La distinciéon entre las dos aproximaciones enun-
ciadas deviene importante. Como es bien sabido,
la perspectiva de incidencia de presupuesto equili-
brado hace referencia a los efectos derivados de la
reforma en un(os) impuesto(s) con un gasto publi-
Co que se ajusta al alza o a la baja, de forma endé-
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gena, para mantener equilibradas las cuentas pu-
blicas. Por el contrario, bajo un prisma de inciden-
cia diferencial, las modificaciones en un(os) im-
puesto(s) comporta(n) la modificacion de otro(s) de
forma que se mantenga invariado el total de gasto
publico.

Si la reforma del IRPF se manifiesta en una re-
caudacién y un gasto menores, el hecho de que el
gasto publico no realizado tenga asociado un equi-
valente en renta hace que no resulte directo afirmar
que la renta «real» (entendida como la suma de la
renta para uso privado y del equivalente en renta
mencionado) de las economias domésticas sea ma-
yor. Lo mismo resulta de aplicacion si la pérdida de
recaudacion se acaba compensando con incremen-
tos en otras figuras impositivas para mantener inva-
riado el volumen de gasto. En realidad, no resulta
aventurado afirmar que buena parte de las discusio-
nes respecto a los efectos de la reforma parecen
estar asociadas a una falta de definicién (jy de res-
puestas!) respecto al marco de referencia utilizado.

Por nuestra parte, en el razonamiento que sigue
aceptaremos sin mas discusion que la reduccién
de los pagos impositivos sobre la que se ha predi-
cado la reforma se manifiesta en un incremento de
la renta disponible de las familias. Adicionalmente,
y este paso no emerge en modo alguno como di-
recto, daremos por sentado que el aumento rele-
vante es el de la renta permanente o de ciclo vital,
de suerte que la demanda de vivienda se vera in-
crementada. Las prevenciones anteriores son de
aplicacion directa aqui.

En suma, la reforma parece generar dos tipos
de efectos, que pueden etiquetarse como un efec-
to renta 'y un efecto precio. Mientras el efecto renta
presumiblemente dara lugar a una demanda incre-
mentada de vivienda, el efecto precio, asociado a
la variacién del coste de uso, no estd exento de
ambigledad. Si a un efecto renta positivo se une
un efecto precio negativo, es decir, una disminucion
del coste de uso, es de esperar que aumente el
consumo de vivienda. Como muestra el grafico 2
(A), en este caso la valoracion marginal se despla-
zaria de VM,, antes de la reforma, a VM, tras ella,
y el coste de uso disminuiria, para un precio de la
vivienda dado, de w,Py a w:Py. Denotando como 0
y 1 respectivamente las situaciones antes y des-
pués de la reforma, el resultado seria un aumento
en la vivienda de una cuantia (H, — H).

Sin embargo, si el coste de uso aumenta tras la
reforma, su interaccién con una demanda incre-
mentada no sugiere resultados definidos. Esta in-
determinacion puede comprobarse con la ayuda

GRAFICO 2

(A) UN EFECTO RENTA POSITIVO
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del grafico 2 (B) y (C). En ambos, la demanda se
desplaza hacia la derecha, de VM, a VM,, y el cos-
te de uso aumenta de w.Py a w, P, pero ilustran dos
situaciones completamente diferentes. Asi, en (B)
la demanda incrementada y el aumento del coste
de uso dan lugar a un aumento en el stock de capi-
tal residencial, dado por (H, — H,). Por el contrario,
en (C) hay una disminucion del stock de vivienda,
que se reduce de H, a H,.

IV. PRECIOS DE LA VIVIENDA
Y STOCK DE CAPITAL RESIDENCIAL

La discusion efectuada en los apartados Il y 11
permitié realizar una aproximacion a las decisiones
de vivienda y avanzar una primera valoracion de
los efectos de la reforma del IRPF de 1998. Con to-
do, la discusion anterior adolece de diversos pro-
blemas. Asi, los precios de la vivienda se tomaron
como dados cuando deberian ser endégenos al
analisis. lgualmente, si alguna curva de oferta de
vivienda ha aparecido hasta ahora se ha conside-
rado como infinitamente elastica (como en los gra-
ficos 1y 2), cuando es bien sabido que la oferta es
sumamente inelastica a corto plazo, e incluso total-
mente inelastica. Y, por ultimo, no se ha realizado
mencion alguna hasta ahora a la industria de la
construccion. El propésito de este apartado es pre-
cisamente apuntar de forma sucinta, y lo mas intui-
tiva posible, algunas caracteristicas de un modelo
de la determinacion del precio de la vivienda y del
stock de capital residencial (7).

En primer lugar, el analisis debe ampliarse para
incorporar la distincion entre «servicios de vivien-
da» y «stock de vivienda». Esta es, de hecho, la
forma estandar de tratar la heterogeneidad de la vi-
vienda, y parte de la base de postular la existencia
de una mercancia homogénea inobservable deno-
minada «servicios de vivienda», que es la mercan-
cia basica cuyas caracteristicas son deseables pa-
ra los consumidores. Esta se produce, a su vez,
usando «stock de vivienda» ademas de otros fac-
tores productivos, que no es necesario especificar
aqui. Y, a rengléon seguido, debe diferenciarse en-
tre el stock de vivienda existente y el de nueva
construccién (8).

Comenzando por el «<mercado de servicios de vi-
vienda», la demanda de éstos dependera de forma
inversa, como la de cualquier otra mercancia, de su
«precio», R, de la medida relevante de la renta, Y,
que, como se avanz6 mas arriba, es la renta perma-
nente o de ciclo vital, y toda una serie de variables
sociodemograficas que se toman como exégenas.

Por su parte, la oferta de servicios dependera de la
cantidad de stock existente. La curva de oferta de
servicios es totalmente inelastica, en el sentido de
que estan determinados por la cantidad de stock
existente. El equilibrio en este mercado permite ca-
racterizar el valor de alquiler marginal de los servi-
cios de vivienda generados por un stock de vivien-
da para niveles dados de las variables exogenas,
que escribiremos directamente como R = R(H, Y).
Este alquiler «nocional» que un propietario se paga
a si mismo es precisamente la valoracion marginal
VM(H) de los apartados anteriores.

En cuanto al «mercado de la vivienda como ac-
tivo», la condicion de equilibrio es precisamente la
igualdad entre la valoracion marginal y el coste de
uso del capital residencial, VM(H) = Py, que, a la
luz del parrafo anterior, podemos reescribir directa-
mente como la igualdad entre el valor de alquiler
marginal generado por una unidad de stock de vi-
vienda y el coste de uso de ese stock, R(H, Y) =
wPy. Uno de los términos que incluye el coste de
uso w es la variacion en los precios reales del acti-
vo vivienda, AP,, y esto suscita el caracter espera-
do o realizado de las ganancias de capital sobre la
vivienda. Asi, el término que hasta ahora se ha es-
crito e interpretado como la variacién efectiva del
precio real de la vivienda, AP, debe referirse, en ri-
gor, a la variacién esperada en ese precio, AP;.

En el presente contexto emergen de forma na-
tural dos casos polares que, en algun sentido, aco-
tan un intervalo razonable de resultados. El prime-
ro de ellos es el de expectativas estaticas, en el
sentido de que los agentes esperan que los precios
de las viviendas se mantendran constantes. Ha-
ciendo AP}, = 0 en la condicién [4] se obtiene una
relacion entre el precio real de la vivienda y el stock
de ésta para valores de las variables exégenas,
tanto fiscales como no fiscales.

El segundo es el de expectativas racionales, de
manera que la variacion esperada del precio de las
viviendas coincide con la efectiva. Los individuos
tienen ahora «prevision perfecta», con lo que, por
asi decirlo, «aciertan» el cambio en el precio real
de sus viviendas. La sustitucién de AP;, = AP, en [4]
da lugar a una expresion que caracteriza la evolu-
cién temporal del precio real de la vivienda como
activo, APy, en funcién de ese mismo precio, del
stock de capital residencial, de las variables exo6-
genas y de los diversos parametros impositivos re-
lacionados con la vivienda.

La inversién residencial, es decir, la produccién
de stock de vivienda de nueva creacion, permite ce-
rrar el modelo. La construccion de viviendas nuevas,
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es decir, la inversion residencial bruta, /, dependera
de las cantidades utilizadas de los factores producti-
vos suelo, trabajo y materiales de construccién. En
consecuencia, la oferta de viviendas dependera del
precio de las viviendas nuevas, Py, y de los precios
de aquellos factores, P, asi como de una serie de
variables exdgenas al mercado de vivienda, de las
que el precio de las construcciones alternativas a la
vivienda y el estado de la tecnologia constituyen dos
ejemplos. Formalmente, la inversion residencial bru-
ta podra escribirse como /= (P, Ps), de manera
que /sera una funcién creciente P,y y decreciente
de P:. Sustituyendo la condicién de arbitraje [5] en
la funcién de oferta de vivendas de nueva construc-
cion y restando la depreciacién como porcentaje del
stock existente, puede obtenerse la inversion resi-
dencial neta, AH = /- dH, la cual, a su vez, propor-
ciona la evolucién temporal del stock de capital resi-
dencial, AH, como funcién del precio de las viviendas
usadas, del stock de viviendas existentes, de los ti-
pos impositivos gravados a las viviendas nuevas y
usadas, ademas de las variables consideradas co-
mo exdgenas.

Dadas unas condiciones iniciales, resulta posi-
ble caracterizar las trayectorias temporales del pre-
cio de la vivienda y del stock de capital residencial
bajo los mecanismos mencionados de formacion de
expectativas, asi como los estados estacionarios,
entendidos como equilibrios a largo plazo. Estos ul-
timos estan constituidos por las situaciones en que
tanto el precio de la vivienda como el stock de capi-
tal residencial no varian, es decir, AP, = AH = 0, de
manera que no existen ni ganancias ni pérdidas de
capital vivienda y la inversién residencial neta es nu-
la. De esta manera, el modelo resefiado proporcio-
na un marco de referencia con el que evaluar los
efectos de diferentes politicas. Adicionalmente, és-
tas pueden ser, por un lado, permanentes o transi-
torias y, por el otro, anticipadas o no anticipadas.

V. ALGUNAS APLICACIONES DEL ANALISIS

Podemos ahora usar el modelo esbozado en el
apartado anterior para discutir algunas cuestiones
mas concretas. Estas van desde la existencia y
magnitud de los efectos capitalizacién que pueden
aparecer tras la introduccién de las politicas publi-
cas, o, en general, tras la variacion de las variables
exogenas, al papel del suelo y su precio (jdel cual
tan sélo se ha hablado de pasada!), pasando por
algunos resultados de simulacién referidos a la re-
forma del IRPF, o la propuesta de una medida de
politica que podria incrementar el stock de vivien-
da reduciendo, a la vez, los precios de ésta.

1. «Efectos capitalizacion»
como consecuencia de la politica

Como primera aplicacién del analisis, considere-
mos la proposicion que afirma que el tratamiento fis-
cal favorable concedido a la vivienda habitada por
su propietario acabara capitalizandose en el precio
de venta de las viviendas, y que, en definitiva, sera
cosechado por los vendedores de las unidades de
vivienda, especialmente los constructores-promoto-
res. El argumento reza algo asi como que, puesto
que la oferta de vivienda es inelastica, los incremen-
tos en la demanda hechos posibles por los subsi-
dios fiscales no generaran una mayor cantidad de
vivienda, sino que se trasladaran hacia unos pre-
cios mayores. De esta manera, aparecerian como
bastante inutiles, por no hablar del dedo acusador
que los sefalaria como distributivamente perversos.

El argumento parece intuitivo a primera vista.
Una aproximacion mas cercana, sin embargo, su-
giere que adolece de no diferenciar entre los servi-
cios y el stock de vivienda. Desde luego, como se
sefald en el apartado 1V, la oferta de servicios de
vivienda es totalmente inelastica en el sentido de
que, dado un stock de vivienda, el flujo de servicios
que puede «emitir» ese stock estaria determinado.
Con todo, la proposicién bajo examen parece refe-
rirse a que es la oferta de stock de vivienda la que
es totalmente inelastica, y que es el precio de ese
stock el que aumenta como consecuencia de los
subsidios fiscales. Desde luego, en un momento
dado, la disponibilidad de capital es la que hay, ni
mas ni menos, y en ese sentido puede caracterizar-
se como ineléstica. Pero esto no es, en modo algu-
no, sinénimo de constancia. Es precisamente la
construccion residencial la que, restando la depre-
ciacién, determina la inversion residencial neta, vy,
en suma, /a variacion en el tiempo del capital resi-
dencial.

La validez del argumento seria, por tanto, total,
si el stock de vivienda estuviera dado como una
constante, y no seria muy diferente de la proposi-
cion ricardiana estandar de que un impuesto sobre
un factor de oferta inelastica es plenamente sopor-
tado por ese factor, que veria como su precio (co-
mo activo) baja en el valor presente descontado de
la corriente de impuestos futuros. La mejor forma
de ver hasta qué punto puede haber o no efectos
capitalizacion es considerar una situacién inicial sin
tratamiento fiscal favorable y rastrear los efectos
derivados de su introduccion. Para fijar las ideas,
consideraremos la introduccién de una subvencion
«universal», en el sentido de que puede invocarse
tanto para una vivienda nueva como para una usa-
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da, tal vez en forma del porcentaje ¢ de deduccion
en la cuota del IRPF actualmente vigente en nues-
tro pais. Adicionalmente, supondremos que tal po-
litica es permanente y que, en el caso en que las
expectativas son racionales, no es anticipada por
los agentes econémicos.

El grafico 3, cuyos ejes son el precio de la vi-
vienda (obviando los adjetivos nueva y usada por
ser un tratamiento igual para ambas) y el tiempo,
permite mostrar los efectos capitalizacion de la po-
litica entendidos como variaciones de los precios
del activo vivienda en el momento en que se ins-
taura (anuncia) aquélla. La situacion de partida es-
ta caracterizada por un precio de la vivienda P, y
en el instante 0 se anuncia y se introduce la politi-
ca en cuestion. Puesto que el stock de vivienda es
fijo en ese instante, también lo sera el alquiler que
«vacia» el mercado. Como la politica hace dismi-
nuir el coste marginal de los servicios de vivienda y
el alquiler nocional no ha experimentado variacio-
nes, el efecto sera una presién sobre los precios de
las viviendas existentes. Con unas expectativas
estaticas, el precio de la vivienda «saltaria» de for-
ma instantanea hasta Py, un aumento superior al
asociado al caso de expectativas racionales, en
que sélo lo haria hasta Py,. A partir de ese instante
el precio de la vivienda describiria las trayectorias
dibujadas en el gréafico 3, convergiendo hacia el
nuevo precio Py, en el largo plazo (nada impide que
las trayectorias se entrecrucen). Comparando los
equilibrios inicial y final, resulta claro que los pre-
cios de la vivienda han aumentado, pero el efecto

capitalizacién tuvo lugar en el instante 0. Y fueron
los propietarios del capital residencial existente en
ese instante los que obtuvieron una ganancia de
capital «caida del cielo», algo de lo que no pudie-
ron beneficiarse los que adquirieron su vivienda
con posterioridad, puesto que los subsidios fisca-
les ya se habian «capitalizado» en los precios. Adi-
cionalmente, el aumento en los precios de la vivien-
da respecto al nivel inicial inducira un incremento
en la construccion residencial, y éste se traduciria
en una mayor cantidad de stock de vivienda a lar-
go plazo. El grafico 4, cuyos ejes son el stock de vi-
vienda y el tiempo ilustra las trayectorias (que, de
nuevo, pueden cortarse) desde el equilibrio inicial
H, hasta el equilibrio a largo plazo H,.

2. Precios de la vivienda y precios del suelo

En el apartado anterior se presenté un marco
para el analisis de la evolucion temporal del precio
de activo vivienda y del stock de capital residencial.
Para ello se modelizé el comportamiento de los
consumidores y el de la industria de la construccién
de viviendas nuevas. En cuanto a los consumido-
res, sus decisiones de demanda de servicios/stock
de vivienda dependian del coste de uso del capital
residencial y, por extension, de una variedad de pa-
rametros fiscales. Por su parte, la inversién resi-
dencial bruta/neta se veia afectada tanto por los
precios de las viviendas nuevas como por los cos-
tes de los factores productivos requeridos para su
produccién.

GRAFICO 3

EFECTOS DE UNA SUBVENCION
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A buen seguro que el lector perspicaz hara un
buen rato que se pregunta por qué no se habla del
sueloy de su precio, los cuales suelen ser acusa-
dos desde multitud de frentes como los grandes
causantes/culpables de la situacion de la vivienda
en nuestro pais. De hecho, la Unica referencia que
se ha hecho al suelo hasta ahora en este trabajo
ha sido al referirse a su papel como factor produc-
tivo en la construccion de viviendas nuevas y la
relevancia de su precio, junto con los otros facto-
res, en la determinacién de la inversién residen-
cial bruta.

En realidad, de lo anterior se sigue que el suelo
no es un factor en la produccién de servicios de vi-
vienda, pero que si que lo es, y muy importante, en
la produccién de stock de vivienda de nueva crea-
cién. Con todo, tanto la intuicién como la evidencia
informal, por no hablar de las discusiones publicas,
apuntan a la existencia de interrelaciones entre los
mercados de vivienda y de suelo. De ello se sigue
que postular el precio del suelo como exdgeno re-
sulta insatisfactorio, lo que conduce directamente a
la introduccion de ese precio como una variable en-
dogena en los modelos de vivienda agregados.

A este respecto, tanto el stock de vivienda co-
mo la tasa de variacion de este stock, es decir, la
propia inversion residencial, emergen como candi-
datos a constituir algunos de sus principales condi-
cionantes (9). El primero por un argumento de tipo
ricardiano, en el sentido de que cuanto mayor sea
el stock de vivienda mayor sera el precio del suelo.
La segunda porque el comportamiento de la cons-
truccién residencial proporciona una indicacion de
la «temperatura» del mercado inmobiliario. Natu-
ralmente, a estas dos variables habria que afadir
las relacionadas con las regulaciones referidas al
uso del suelo por parte de los diversos niveles de
gobierno, particularmente los gobiernos locales.

Lo importante, a los presentes propoésitos, es
que si bien la inversion residencial bruta deviene
mas elastica cuando los precios del suelo son «en-
dégenos» y responden a los acontecimientos en el
mercado de la vivienda que cuando se consideran
«exogenos», la estructura basica del modelo del
apartado anterior y, por ende, las conclusiones cua-
litativas que emergen de él se mantienen inaltera-
das. En realidad, la condicién de equilibrio en el
mercado de la vivienda como activo no se ve alte-
rada, toda vez que el suelo no constituye un factor
en el proceso de produccién de servicios de vivien-
da. Tan sélo la segunda pieza del modelo, la referi-
da a la inversion residencial, se ve afectada por la
endogeneizacion del precio del suelo.

Vale la pena también senalar que de la modeli-
zacion propuesta de las influencias del precio del
suelo en el mercado de vivienda se sigue, de for-
ma directa, una relacion entre los precios del suelo
y los precios de la vivienda, en el sentido de que los
primeros se ven afectados por los segundos. Cuan-
to mayor sea el precio de la vivienda nueva (y, por
arbitraje, también el de la usada), mayor sera el
precio del suelo. El mecanismo de transmisién de
los precios de la vivienda nueva a los precios del
suelo es simple: unos precios incrementados de la
vivienda nueva estan asociados a una mayor inver-
sién residencial, y ésta, a su vez, presionara sobre
los precios del suelo.

3. Efectos de la reforma del IRPF
sobre los precios y el stock de vivienda

El marco utilizado en el apartado Ill permitio
aproximar los efectos de la reforma del IRPF sobre
el stock de vivienda como la resultante de la inte-
raccion entre el coste de uso y una medida de la
valoracién marginal por parte de las economias do-
meésticas antes y después del cambio fiscal. Sin
embargo, el analisis fue sumamente parcial, en el
sentido de que se tomaba como dado el precio real
de la vivienda, y no resultaba posible explicar las
variaciones en ese precio. Por su parte, el marco
presentado en el apartado IV permitié explicar no
s6lo el comportamiento del stock de vivienda, sino
también de su precio. La discusion de los efectos
de la reforma en este marco ampliado permite afir-
mar que las variaciones en el precio de la vivienda
correran paralelas a las variaciones del stock de
capital residencial. Es decir, si, como consecuencia
de la interaccion del efecto renta y el efecto precio,
el segundo aumenta (disminuye), también aumen-
tara (disminuira) el primero (10).

A modo de ejemplo de las potencialidades de la
presente aproximacion, pueden mencionarse algu-
nos resultados que surgen cuando se especifican
formas funcionales concretas, se parametriza y se
calibra el modelo para valores «plausibles» de las
elasticidades implicadas. Para ello, tomaremos
unos tipos marginales del IRPF antes del cambio
fiscal tirer = 25 por 100, 29,25 por 100 y 45 por 100.
A falta de estimaciones de los efectos de la refor-
ma del IRPF sobre la renta permanente o de ciclo
vital de las economias domésticas, ésta se mantie-
ne a su nivel inicial, Y= 1, de forma que los resul-
tados sélo capturaran el efecto precio de la refor-
ma. No obstante, para tomar en consideracién el
efecto renta, al menos de una forma indirecta, se
proporciona una discusién en términos de cuél se-
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ria el valor critico, Y *, que hace que el efecto pre-
cio y el efecto renta se compensen mutuamente, de
suerte que se mantiene invariado el estado esta-
cionario tomado como punto de partida. Para cap-
turar los efectos de la reforma sin que se vean des-
dibujados por otras consideraciones, se supone
que los precios del suelo son exégenos.

Para un valor v, = 25 por 100, los efectos a lar-
go plazo de la reforma serian un aumento tanto en
el precio como en el stock de vivienda de un 1,6 por
100. El nivel Y*, tal que el efecto renta y el efecto
precio se neutralizan, es de un 97 por 100, lo que
indica que incluso si la reforma redujera la renta de
los agentes en un 3 por 100 respecto a la situacion
inicial (lo que va en contra de la hipétesis de que el
efecto renta es positivo), no habria efectos a largo
plazo. Para un valor tjzr = 29,25 por 100, no exis-
ten efectos a largo plazo sobre el precio de la vi-
vienda y el stock de capital residencial, con lo que
Y* es igual al 100 por 100. Por Gltimo, para un tjer
=45 por 100 antes de la reforma fiscal, la reduc-
cion tanto en el precio como en la cantidad de vi-
vienda ascenderia al 6,1 por 100, y el nivel requeri-
do de Y* seria el 113 por 100, de manera que la
renta de ciclo vital de los agentes deberia aumen-
tar en un 13 por 100 tan sélo para mantener inalte-
rada la situacién tomada como punto de partida.

4. «Incentivos al ahorro» e «incentivos
a la inversion» en vivienda

Una distincion que aparece como crucial en las
politicas publicas que tienen como objetivo generar
un aumento en la cantidad de servicios/stock de vi-
vienda es la que existe entre los «incentivos al aho-
rro en vivienda» y los «incentivos a la inversién en
vivienda». La diferencia entre ambos tipos de in-
centivos es consecuencia del distinto tratamiento
otorgado a las viviendas de nueva construccion
respecto a las ya construidas. Los incentivos al
ahorro, en tanto en cuanto pueden aplicarse a la
adquisicion de una vivienda con independencia de
si es 0 no de nueva creacion, mantienen inalterado
el precio relativo de las viviendas nuevas y usadas.
Por el contrario, los incentivos a la inversion sélo
pueden aplicarse a la compra de una vivienda nue-
vay, por tanto, modifican los precios relativos de
ambos tipos de vivienda.

Un ejemplo de incentivo al ahorro en vivienda es
el discutido en el epigrafe V. 1, es decir, la introduc-
cién de una desgravacién «universal», en el senti-
do de que es invocable tanto para una vivienda
nueva como para una usada. Como mostraron los

graficos 3y 4, los efectos serian un aumento, du-
rante la trayectoria de convergencia y en el nuevo
equilibrio a largo plazo, tanto del precio de la vivien-
da como del stock de capital residencial. Por el
contrario, un ejemplo de incentivo a la inversién en
vivienda estaria constituido por una reduccion de
los impuestos que gravan las transacciones de vi-
viendas nuevas y/o un aumento de los subsidios
fiscales invocables para su adquisicién, todo ello
sin modificar sus contrapartidas para las viviendas
usadas. En realidad, éste constituye un ejemplo de
cémo una politica abiertamente «discriminatoria»
puede tener efectos «beneficiosos» generalizados.

La intuicion es algo sutil, pero el ejemplo de los
coches nuevos y usados puede resultar clarifica-
dor. Desde luego, ambos tipos de vehiculo no son
sustitutos perfectos, pero si sustitutos préximos, y
la intuicién sugiere que una reduccioén de los im-
puestos que gravan las compras de coches nuevos
se deberia manifestar en una disminucién del valor
de los coches de segunda mano. Al estar restringi-
dos a las adquisiciones de capital residencial de
nueva creacion, los incentivos especificos para la
vivienda nueva tratan de forma mas favorable al ca-
pital nuevo que al capital existente. Y puesto que,
por la condicion de arbitraje discutida mas arriba,
unidades de vivienda igualmente atractivas deben
venderse al mismo precio, este tipo de politica da-
ra lugar a un precio menor para el capital residen-
cial existente. Adicionalmente, esto es sé6lo una
parte de la historia, pues si bien los subsidios diri-
gidos a la vivienda nueva disminuyen el precio de
las viviendas existentes, generaran una mayor ac-
tividad constructora. El resultado sera entonces un
aumento en el stock de capital residencial.

Estos efectos se ilustran en el gréafico 5 para la
dinamica de los precios, y su contrapartida para el
stock de vivienda es similar a la representada en el
grafico 4. Con unas expectivas racionales, la politi-
ca permanente y no anticipada de incentivo a la in-
versién daria lugar a una reduccion instantanea del
precio de la vivienda, que «saltaria» del nivel inicial
P.o a Puo, y que seguiria bajando hasta el nuevo
precio Py, en el largo plazo. Si, alternativamente,
las expectativas son estaticas, el perfil seria mas
«suave», y no existirian efectos capitalizacion en el
instante 0 en que se anuncia e instaura la politica.

Esta discusién sugiere que resulta posible con-
seguir los mismos efectos sobre el stock de capital
residencial a largo plazo con ambos tipos de politi-
ca, pero que los efectos sobre los precios inmobilia-
rios a largo plazo son totalmente distintos. En efec-
to, en el caso de un incentivo al ahorro en vivienda,
el resultado es un aumento, mientras que con un in-
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GRAFICO 5

EFECTOS DE UN «INCENTIVO
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centivo a la inversion el resultado es una disminu-
cién. Adicionalmente, y desde luego no menos im-
portante, los efectos a corto plazo sobre los precios
del activo vivienda son también radicalmente dife-
rentes. Mientras la introduccién de un incentivo al
ahorro en vivienda se capitaliza en precios mayores
de las viviendas existentes, un incentivo a la inver-
sién, si los agentes tienen expectativas racionales,
se capitalizara en unos precios menores del stock
de capital residencial. Esto ilustra la importancia de
distinguir entre las politicas que incentivan el «aho-
rro» en vivienda de las que restringen los beneficios
fiscales a la «inversién» en vivienda (11).

VI. UN COMENTARIO FINAL

El objetivo de este trabajo ha sido presentar de
forma sistematica, pero relativamente accesible, al-
gunas modelizaciones y resultados referidos a los
efectos sobre los precios de la vivienda y el stock
de capital residencial de los subsidios a la vivien-
da, en su forma de tenencia en propiedad, que se
hallan implicitos en la imposicion sobre la renta per-
sonal. La experiencia reciente a este respecto en
nuestro pais, resumida en el que se acuid como
«el boom inmobiliario espafiol», y la preocupacion
de los espafoles por «el problema de la vivienda»,
no hace mas que indicar su gran transcendencia
social. Por el tipo de problemas implicados, y sobre
todo por las consecuencias de todo tipo que se si-
guen de ellos, dificilmente se puede negar que €s-

te constituye uno de los campos en que mayor pue-
de ser la productividad marginal social del andlisis
econémico.

APENDICE

El coste de uso, en cada instante temporal, de una
unidad de capital residencial cuyo precio real es Py, en
funcién de los diversos parametros implicados, tanto fis-
cales como no fiscales, puede aproximarse mediante la
expresion:

AP,
= (1=0) i1 = 0) + (1= {1 = Teod] + 0+ M= (1 = grg) (4 —] (1 + 1) # hra(1 1) [A]
Py

Bajo las condiciones supuestas en el apartado |l res-
pecto a los tipos de interés nominales, la condicion que
caracteriza el comportamiento de una economia domeés-
tica propietaria de su vivienda deviene:

H

VIAH) = (1= ) 1)+ 0+ = (1 - o) (1 —— ) ke 1 + )P [A2)

H

que, a su vez, se convierte en [4] cuando gt.er = 0. Su-
poniendo que di/dr = 1, y que, en esencia, las ganancias
de capital vivienda no se gravan, resulta inmediato com-
probar que el efecto sobre el coste unitario de uso de un
aumento en la tasa de inflacion es negativo, es decir,
dw/om =—c(1 - c)(1 + tm) < 0. Si, alternativamente, se
someten a gravamen, la derivada anterior se convierte
en dw/dm = (grar— C€)(1 — €)(1 + T7¢), que seguira siendo
negativa en tanto en cuanto el tipo impositivo efectivo
que grava las ganancias de capital vivienda, gt.r, sea
inferior al porcentaje c.

En la situacion existente con anterioridad a la refor-
ma del IRPF de 1998, la condicién de igualdad entre el
valor marginal y el coste marginal de la vivienda podia
aproximarse mediante:

»#,
VME =131+ 84 =1~ 1.+ | 1 -t ol P, 1A

que se convierte en [7] cuando gr.er = 0. Suponiendo, de
nuevo, que di/omt = 1, y que no se gravan las ganancias
de capital vivienda, el efecto sobre el coste unitario de
uso de un aumento en la tasa de inflacion es negativo,
es decir, 0w/ = — Tire(1 — S)(1 + 1re) < 0. Cuando gruer
> 0y las ganancias de capital se someten a cierto tipo
impositivo efectivo, la derivada anterior se transforma en
/01 = (graesr — trer) (1 — S)(1 + T17#), que mantiene la ne-
gatividad para valores de ese tipo menores que el tipo
marginal del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas.

De esta manera, tanto antes como después de la re-
forma, los incrementos en la tasa de inflacién tienden a
reducir el coste de uso del capital residencial y, en la
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medida en que los agentes no se hallen constrenidos
por razones de liquidez, incrementan el atractivo de ser
propietario de la vivienda. Una diferencia importante
entre ambas situaciones es que antes de la reforma la
disminucion en el coste de uso resultaba mayor para
los individuos que hacian frente a mayores tipos margi-
nales del IRPF. Ello es consecuencia de que antes de
la reforma los intereses eran deducibles de la base,
mientras que tras aquélla la deduccién es independien-
te del tipo marginal. Esto puede comprobarse compu-
tando la segunda derivada d%w/dmdtses que resulta ser
negativa e igual a — (1 — s)(1 + t») antes de la reforma,
y nula tras ella.

NOTAS

(*) Este trabajo se enmarca en un proyecto mas amplio auspicia-
do por el Instituto de Estudios Fiscales (Ministerio de Hacienda), cuya
ayuda a la investigacién se sefala con agradecimiento. El autor de-
sea también agradecer el apoyo institucional de la Direccion General
de Investigacion (Proyecto N° BEC2000-0415) y del Comissionat per
a Universitats i Recerca (Proyecto N° SGR99-107).

(1) Ademas de la distincion 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 disponi-
ble asi como la existencia de primas al riesgo (positivas o negativas)
asociadas a la inversién en vivienda. Véase POTERBA (1984,1991) y
MEEN (1990).

(2) 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 discutida en este apartado para nuestro pais.
En cualquier caso, como sefialan POTERBA (1984) y ROSEN (1985),
ésta puede muy bien constituir una primera aproximacién. De hecho,
BOVER (1993) también realiza de forma implicita este supuesto.

(3) Obsérvese que w es el que podria denominarse coste de uso
«instantdneo», es decir, aproximado a través de la perspectiva del pe-
riodo anual. Otra perspectiva, no incompatible con la anterior, pondria
el acento en que el conjunto de incentivos asociado al tratamiento fis-
cal 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 vivien-
da. Esta aproximacion subrayaria que, en el caso de financiacion aje-
na, la dinamica temporal de los ahorros impositivos ligados a la de-
duccion de la cuota por intereses y principal estaria determinada por
la estructura temporal de los préstamos, determinante, a su vez, se-
gun leyes financieras especificas (por ejemplo, el sistema francés, el
mas comun), de la distribucion en el tiempo de intereses y principal.
Dado el horizonte 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 anali-
sis de SANZ SANZ (2000). Un ejemplo de los supuestos requeridos pa-
ra obtener una expresion sencilla para w a partir de una condicién en
términos de valor presente puede hallarse en HENDERSHOTT y SHI-
LLING (1982). En cualquier caso, no son de esperar grandes variacio-
nes en los valores de los costes de uso en funcién de la aproximacion
utilizada.

(4) A este respecto, nétese que la reforma del IRPF de 1998 de-
claré exentos los incrementos de patrimonio puestos de manifiesto
con ocasion de la transmision de la vivienda habitual por las personas
mayores de sesenta y cinco afos, lo que proporciona un argumento
adicional para considerar las ganancias de capital derivadas de la vi-
vienda como esencialmente no gravadas.

(5) Este apartado se basa en LOPEZ GARCIA (1999). Los efectos
sobre la vivienda derivados de la reforma del IRPF de 1998 son tam-
bién objeto de analisis en ONRUBIA y SANZ SANZ (1999) y SANZ SANZ
(2000), si bien tanto la perspectiva como el instrumental son diferentes.

(6) Vale la pena apuntar que, con independencia de las cifras ilus-
trativas concretas, estos resultados son coherentes con los presenta-
dos por ONRUBIA y SANZ SANZ (1999). Estos autores evaluan el cam-

bio en el tratamiento de la vivienda habitual asociado a la reforma del
IRPF utilizando la nocion de «ahorro fiscal marginal». La conclusion
principal a que llegan es la gran heterogeneidad de los resultados,
tanto en el sentido de los efectos propiamente dichos, es decir, la exis-
tencia de ganancias y pérdidas derivadas de la reforma, como en lo
referido a la magnitud de los efectos.

(7) EI modelo es el discutido en LOPEZ GARCIA (1996 y 1999), y
constituye una aproximacion a la realidad espafola de la contribucion
de POTERBA (1984). Deben mencionarse también TOPEL y ROSEN
(1988), MANKIW y WEIL (1989) y POTERBA (1991). LOPEZ GARCIA
(1997 y 2000a) ofrece también una versiéon del modelo desarrollado
en este apartado.

(8) Sobre los conceptos de «servicios» y «stock» de vivienda, asi
como sobre las diversas posibilidades de analizar la heterogeneidad,
véase FALLIS (1985), que constituye una excelente aproximacion al
analisis econémico de la vivienda. Los trabajos de ARNOTT (1987), OL-
SEN (1987) y SMITH, ROSEN y FALLIS (1988), asi como LOPEZ GARCIA
(1992), proporcionan también panoramas introductorios generales.

(9) Esta especificacion se sigue de los trabajos de TOPEL Y RO-
SEN (1988), y DIPASQUALE y WHEATON (1994). Adicionalmente, TOPEL
y ROSEN (1988) subrayan vigorosamente las diferencias entre las fun-
ciones de oferta de inversion residencial a «corto» y a «largo» plazo.

(10) La discusién de GONZALEZ-PARAMO (1999) también sugiere
que la reforma del IRPF puede comportar un aumento en el coste de
uso del capital residencial habitado por su propietario, cuyo efecto se-
ria una disminucion del stock de vivienda (y, afiade el autor, una ga-
nancia en eficiencia). Debe observarse, sin embargo, que sus calcu-
los se basan en un modelo de equilibrio parcial asociado a una
condicion no muy diferente de [4] 6 [7], pero que no incorpora la otra
ecuacion (la inversion residencial) que permitiria «cerrar» el modelo.
Una consecuencia de esto es precisamente que el resultado del au-
mento del coste de uso sea inevitablemente una reduccién del stock
de viviendas. Ello es asi porque GONZALEZ-PARAMO supone (implici-
tamente) una demanda compensada de servicios/stock de vivienda.
En términos del grafico 2, el hecho de usar una relacién de demanda
compensada equivale a imponer unos efectos renta nulos. Este su-
puesto resulta adecuado para el andlisis de eficiencia, en que se po-
ne el énfasis en los efectos sustitucion, pero no parece la mejor elec-
cion en el presente contexto.

(11) En LOPEZ GARCIA (2000b) se presenta un conjunto de resul-
tados de simulacion que emergen de un modelo de vivienda agrega-
do (sin y con precios del suelo endégenos) especificado y calibrado
para replicar la situacién del mercado inmobiliario en nuestro pais.
Las politicas concretas analizadas son: a) la eliminacion del actual
tratamiento fiscal favorable de la vivienda en propiedad en el IRPF; b)
la reduccion de los impuestos que gravan las transacciones de vivien-
das; c) la introduccién de un incentivo genuino a la inversién en vi-
vienda, y d) la supresion de los subsidios a las viviendas usadas y su
restriccion a las viviendas nuevas.
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Resumen

En este trabajo se analizan algunos aspectos asignativos
que se siguen del tratamiento favorable concedido a la vivien-
da en propiedad en el impuesto sobre la renta personal. Las
decisiones de vivienda se caracterizan en base a la nocion de
«coste de uso», y se realiza una evaluacion de los efectos de
la reforma del IRPF de 1998. Se argumenta que ésta genera
tanto un «efecto renta» como un «efecto precio», cuyo resulta-
do neto dista de estar claro. Se describe también brevemente
un modelo que permite la determinacion tanto del stock de ca-
pital residencial como de su precio. Este marco se usa para
discutir los «efectos capitalizacion» de los subsidios fiscales,
el papel del (precio del) suelo y la distincién entre «incentivos
al ahorro» e «incentivos a la inversién» en vivienda.

Palabras clave: vivienda, imposicién sobre la renta personal,
reforma fiscal, coste de uso del capital residencial, incenti-
vos al ahorro y a la inversion.

Abstract

In this article we examine certain allocative aspects stem-
ming from the favourable treatment given to home ownership
with regard to the personal income tax. Housing decisions are
characterised on the basis of the «user cost», and we make an
assessment of the 1998 income tax reform. We argue that this
generates both an «income effect» and a «price effect», the
net result of which is far from clear. We also briefly describe a
model that allows us to determine both the stock of residential
capital and its price. This framework is used to discuss the «ca-
pitalisation effects» of tax subsides, the role of the (price of)
land and the distinction between housing «saving and invest-
ment incentives».

Key words: housing, income tax, tax reform, user cost of resi-
dential capital, saving and investment incentives.

JEL classification: H22, H24, R21.
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