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Resumen

El propdsito de este trabajo es analizar algunos aspectos de la politi-
ca de vivienda a la luz de los criterios usuales de eficiencia y equidad. En
concreto, se discuten el tratamiento fiscal favorable concedido a la vi-
vienda habitada por su propietario, las «politicas de vivienda directas» y
las disposiciones que, de una forma genérica, podrian encuadrarse bajo
el epigrafe de control de alquileres. Tras resenar algunos de los efectos de
las preferencias fiscales a favor de la vivienda en propiedad, se usa un mo-
delo de simulacién para obtener resultados concretos de la relacion
existente entre politica impositiva, precios de la vivienda (y del suelo) y ca-
pital residencial, y se avanzan algunas observaciones sobre las politicas
de vivienda protegida. En cuanto a las disposiciones de control de alqui-
leres, se discuten sus efectos a corto y a largo plazo, asi como las conse-
cuencias de que sean universales o acepten excepciones. Ello permite ob-
tener algunas indicaciones respecto al disefio de la politica de vivienda en
alquiler.

Palabras clave: politica de vivienda, subsidios a la vivienda en propie-
dad, control de alquileres.

Abstract

This paper analyzes some topics related to housing policy from the
angle of the standard criteria of efficiency and equity. The policies under
examination are those of the favourable tax treatment to home-owner-
ship, the so-called «direct housing policies» and those provisions that
could be collectively referred to as rent controls. Following a review of the
effects of tax subsidies to owner-occupied housing, a simulation model
is used to obtain specific results on the relationship among tax policy, hous-
ing (and land) prices and residential capital, along with some comments
concerning protected dwellings. There is also a discussion centred on long
and short term effects of the regulations which govern the rented prop-
erty sector, as well as the consequences of selective or universally applied
rent controls. Lastly, a number of indications are obtained to offer poin-
ters as to the design of rented-sector oriented housing policy.

Keywords: housing policy, subsidies for home-ownership, rent
controls.

JEL classification: H24, R21, R31.

I. INTRODUCCION

OS incrementos de los precios inmobiliarios que tu-

vieron lugar en nuestro pais durante la segunda mi-

tad de los aflos ochentay los que han (estan) aca-
eci(en)do en fechas mas recientes se hallan en la raiz del
popularmente conocido como «el problema de la vi-
vienda», sin duda uno de los temas que mas preocu-
pacion generan en nuestra sociedad. El hecho es que, a
. pesar de las disminuciones en los tipos de interés, ac-
tualmente en unos valores que hace pocos afios parecian
impensables, el esfuerzo que deben realizar la mayoria
de las familias espafolas para la adquisicion de una vi-
vienda en propiedad es sustancial. Si a esto se le unen
las dificultades de articular un sector de vivienda en al-
quiler que permita alcanzar niveles ya no iguales, sino
cercanos, a los vigentes en paises por lo demas similares
al nuestro, el panorama no se puede decir que sea muy
alentador.

Las consecuencias de esta problematica ligada a la
vivienda se estan manifestando, y a buen seguro lo se-
guiran haciendo, durante largos afios y en una variedad
de fendbmenos sociales. Asi, se ha afirmado que la difi-
cultad de emanciparse de los hogares paternos por par-
te de las capas mas jovenes de la poblacién, tanto por la
situacion en el mercado de trabajo como por las propias
del mercado de la vivienda, tendra efectos, a no tardar
muchos anos, en nuestra evolucion demogréfica. Igual-

mente, se aduce que el predominio de la forma de te-
nencia en propiedad frente al alquiler constituye un fre-
no ala movilidad de la fuerza de trabajo, con conse-
cuencias directas sobre la competitividad de nuestra
economia.

Sin embargo, las repercusiones de los aumentos, tan-
to pasados como recientes, de los precios inmobiliarios
pueden exceder con mucho a las expuestas anterior-
mente. Y, mas importante aun, estas repercusiones son
probablemente menos obvias y operan a través de me-
canismos bastante mas sutiles que los relacionados en
el parrafo anterior. Asi, resulta tentador preguntarse por
los efectos sobre un aspecto de tanta importancia, y apa-
rentemente tan alejado de la vivienda, como es el aho-
rroy, ligada a éste, la acumulacion de capital. En otras
palabras, resulta sugerente indagar en las consecuen-
cias sobre la evolucion de la tasa de ahorro derivadas de
las transferencias intergeneracionales a que ha dado lu-
gar en el pasado, y estd dando lugar en el presente, el
aumento de los precios de la vivienda.

En una economia en que el ahorro surge por moti-
vos estrictos de ciclo vital, es decir, por el deseo de trans-
ferir poder adquisitivo de los periodos activos a los perio-
dos de jubilacién, la mayor parte de los activos, y en
particular los activos inmobiliarios, son propiedad de los
individuos de mas edad de la poblacion. Puesto que
estos individuos tendran propensiones al ahorro meno-
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res que los miembros mas jévenes, las transferencias de
renta entre las diversas generaciones daran lugar a efec-
tos inducidos sobre la evolucion de la tasa de ahorro.
Desde esta perspectiva, el proceso de aumento de los
precios inmobiliarios en nuestro pais ha dado lugar, y se-
guird dando en el futuro, a una enorme transferencia de
renta de los segmentos mas jovenes de la poblacion a
los de mas edad. Y estos efectos renta tenderan a ge-
nerar un mayor consumo y un menor ahorro.

Sila economia espafola responde, al menos par-
cialmente, a este patron de ahorro, las consecuencias de
los «booms inmobiliarios» en términos de capacidad de
generacion de ahorro son inmediatas. Mas aun, los efec-
tos desplazamiento (crowding out) asociados a estas
transferencias de renta pueden seguir un proceso su-
mamente lento, y repartirse durante un horizonte tem-
poral dilatado. Desde luego, la economia espafiola no es
una economia cerrada, pero ello tampoco significa que
la generacion de ahorro interno deba considerarse una
cuestion irrelevante. En cualquier caso, sin negar validez
alas afirmaciones de que las rigideces derivadas del fun-
cionamiento del mercado de vivienda afectan de forma
adversa al mercado de trabajo, impidiendo una mayor
movilidad interterritorial por parte de los trabajadores,
los efectos recién descritos pueden hacer palidecer a los
derivados de la inmovilidad de la fuerza de trabajo.

Elinterés por los temas de la vivienda en nuestro pais
se ha ido manifestando de forma creciente y en diver-
sos ambitos. Estos van desde las iniciativas impulsadas
por las instancias de gobierno mas directamente im-
plicadas —Informe del Comité de Expertos sobre Vi-
vienda (1992), Libro Blanco del Sector Inmobiliario
(1999)— a la aparicion de monografias y trabajos mas
especializados —Garcia Montalvo y Mas (2000), Talta-
vull (2001), Trilla (2001), Lépez Garcia (2001)—, asi co-
mo de obras colectivas con un enfoque multidisciplinar
(Taltavull, ed., 2000).

El propdsito de este trabajo es analizar algunos as-
pectos de la politica de vivienda a la luz de los criterios
usuales de eficiencia y equidad. En concreto, se discu-
ten el tratamiento fiscal favorable concedido a la vivienda
habitada por su propietario, las «politicas de vivienda di-
rectas» y las disposiciones que, de una forma genérica,
podrian encuadrarse bajo el epigrafe de control de al-
quileres. El apartado Il se centra en las politicas relacio-
nadas con la forma de tenencia en propiedad. Tras re-
sefiar algunos de los efectos de las preferencias fiscales
a favor de esta ultima, se usa un modelo de simulacién
para obtener resultados concretos de la relacion exis-
tente entre politica impositiva, precios de la vivienda (y
del suelo) y capital residencial, y se avanzan algunas ob-
servaciones sobre las politicas de vivienda protegida. El

apartado lll se dedica a las politicas que afectan de for-
ma mas directa a la vivienda en alquiler. Se discuten los
efectos a corto y largo plazo que pueden derivarse de
los controles de alquileres, se dedica atencion al caso en
gue estos controles no son universales, sino que eximen
algunas unidades de vivienda, y se obtienen algunas in-
dicaciones respecto al disefio de la politica de vivienda
en alquiler. El apartado IV concluye con algunos co-
mentarios finales.

Il. POLITICA DE VIVIENDA EN PROPIEDAD

Con frecuencia se afirma que el sistema fiscal deberia
contribuir a facilitar el acceso a la vivienda, particular-
mente subsidiando ésta. De forma mas concreta, las mi-
radas suelen dirigirse a la imposicién sobre la renta
personal, hasta el punto de que el tratamiento fiscal
favorable concedido a la vivienda habitada por su pro-
pietario constituye una de las preferencias fiscales con
mayor apoyo ciudadano. En este apartado de discuten
diversos aspectos de la relacion entre la politica impo-
sitiva (entendida en su mas amplio sentido, para incor-
porar tanto impuestos como subsidios) y la vivienda en
su forma de tenencia en propiedad. En el epigrafe 1 se
realiza una valoracion, a la luz de los criterios de eficiencia
y equidad, del tratamiento fiscal preferencial concedido
a la vivienda en el impuesto sobre la renta personal. En
el epigrafe 2 se utiliza un modelo de vivienda agregado
para explorar los efectos sobre los precios de la vivienda
y la cantidad de capital residencial derivados de la inte-
raccion de las figuras impositivas que configuran nues-
tro actual sistema fiscal. El epigrafe 3 presenta algunos
comentarios sobre las politicas de vivienda «directas».

1. Efectos del tratamiento fiscal favorable
de la vivienda en propiedad

El Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF)
actualmente vigente —y también el que le precedio—
incorpora diversas preferencias fiscales referidas a la vi-
vienda habitada por su propietario. En primer lugar, no
se efectya imputacion de cantidad alguna como rendi-
miento del capital inmobiliario derivado de la vivienda
habitual, con lo que no se grava la renta en especie pro-
ducida por este tipo de capital residencial. En sequndo
lugar, existe una deduccién en la cuota del impuesto por
adquisicion de vivienda habitual, con un limite maximo
por principal e intereses de capitales ajenos tomados
conjuntamente; en concreto, de 9.015, 18 euros, (equi-
valente a 1.500.000 ptas.), y unos porcentajes del 25
por 100 en los dos primeros afos y el 20 por 100 en los
restantes para los primeros 4.507,59 euros (750.000 pe-
setas), y del 15 por 100 para los restantes 4.507,59 eu-
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ros hasta el limite maximo. Y en tercer lugar, los incre-
mentos de patrimonio puestos de manifiesto con oca-
sion de la enajenacion de una unidad de vivienda se gra-
van a tipos reducidos y, bajo ciertas condiciones, se hallan
exentos en su totalidad.

Adicionalmente, existen en nuestro sistema fiscal
otros gravamenes que guardan relacion con la vivienda.
Asi, el Impuesto sobre Bienes Inmuebles (i81) se recauda
sobre una base constituida por el valor catastral de la uni-
dad de vivienda, y los pagos asociados no son deduci-
bles ni de la base ni de la cuota del IRPF. En cuanto a los
impuestos sobre las transacciones de viviendas, las de
nueva creacion se gravan al tipo reducido del Impuesto
sobre el Valor Adadido (ivA), al que debe anadirse el
Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados (IAID) con
ocasion de la inscripcién registral. Por su parte, las ad-
quisiciones de viviendas usadas estan sometidas al Im-
puesto sobre Transmisiones Patrimoniales (ITp).

Los subsidios a la vivienda implicitos en la imposicion
sobre la renta personal suscitan diversas cuestiones des-
de el punto de vista del analisis econémico (1). Una pri-
mera esta constituida por sus efectos sobre las decisio-
nes de vivienda propiamente dichas y sobre la eleccion
entre formas de tenencia. En sequndo lugar, deben ana-
lizarse las repercusiones en términos de eficiencia y equi-
dad. Por ultimo, el tratamiento fiscal preferencial de la
vivienda tiene un coste de oportunidad obvio en térmi-
nos de recaudacion impositiva no materializada. Este
coste debe compararse con cualquier efecto positivo ge-
nerado para estar sequros de que el resultado final vale
la pena en términos de los objetivos perseguidos por la
politica publica.

Parece existir acuerdo entre los analistas acerca de
que, en general, este tratamiento fiscal favorable redu-
ce el coste de poseer la vivienda en propiedad respecto
a alquilarla. Y esta modificacion de los precios relativos
de la vivienda bajo ambas formas de tenencia genera un
efecto sustancial sobre las decisiones de vivienda. En par-
ticular, el hecho de que la propiedad resulte mas atrac-
tiva que el alquiler induce a los individuos a ser propie-
tarios y a consumir mas vivienda en régimen de propiedad.
Un analisis de los costes de habitar la propia vivienda,
basado en la analogia entre el coste de los servicios de
vivienda y el «coste de uso del capital» de la literatura
sobre la teoria neoclasica de la inversion, sugiere que las
medidas fiscales en consideracion reducen el coste de
ocupar la vivienda en propiedad. Si las deducciones fis-
cales ligadas a la vivienda lo son de la base impositiva, y
la estructura del impuesto sobre la renta personal es pro-
gresiva, esta reduccion resultara mayor para los indivi-
duos con mayores tipos marginales en el impuesto so-
bre la renta personal. Adicionalmente, si los precios de

las viviendas aumentan, y se esperan por tanto ganan-
cias de capital, el coste efectivo de la vivienda se ve re-
ducido, y esta reduccién también beneficia en mayor
medida a los individuos sujetos a mayores tipos impo-
sitivos marginales.

Las disposiciones fiscales referidas a la vivienda in-
troducen una cufa entre el precio efectivo de los servi-
cios de vivienda y su coste marginal. Para obtener esti-
maciones de los efectos sobre la eficiencia en la asignacion
de los recursos, debe modelizarse el sistema fiscal de ma-
nera que puedan utilizarse las técnicas usuales de me-
dicién del exceso de gravamen, bien en términos del
«triangulo» estandar o en términos de las variaciones
compensatoria o equivalente hicksianas. En este senti-
do, los resultados existentes indican que los tratamien-
tos alternativos de la vivienda tienen efectos importan-
tes sobre la eficiencia econémica, y que el coste en
bienestar o exceso de gravamen del tratamiento fiscal
favorable de la vivienda ocupada por su propietario no
es, en modo alguno, despreciable.

En lo referido a las consideraciones de equidad, se ha
afirmado que el efecto sobre la distribucién de la renta
de estos subsidios a los propietarios es regresivo. En pri-
mer lugar, el porcentaje de economias domésticas que
posee su propia vivienda aumenta a medida que subi-
mos en la escala de rentas. En segundo lugar, cuanto ma-
yor es la renta de un individuo o familia, mayor es la can-
tidad absoluta gastada en vivienda, dando lugar a un
mayor subsidio. Por ultimo, en presencia de impuestos
progresivos, cuanto mayor es la renta gravable mayor
resulta el ahorro fiscal resultado de las deducciones si és-
tas lo son de la base imponible.

En la medida en que estos subsidios disminuyen el
coste de la vivienda en general, poniendo en duda por
tanto el argumento de que constituyen la respuesta a
unas externalidades del tipo «efecto vecindad», su cali-
ficacion parece ser la de que generan ineficiencia. Ademas,
esta ineficiencia no parece que sea el «precio» a pagar
por una sociedad mas igualitaria o mas estable en tér-
minos sociopoliticos. En conjunto, estas consideracio-
nes han llevado a algunos analistas a proponer la elimi-
nacion de estos subsidios, y en particular el gravamen,
ala misma tasa que otros tipos de renta, de la renta ne-
ta imputada de la vivienda.

2. Politica impositiva, precios
y vivienda en propiedad

Un individuo que habita su propia vivienda puede ser
contemplado como si realizara la siguiente transaccion
nocional. En tanto que propietario, se alquila a si mismo,
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esta vez como inquilino, la vivienda cuya propiedad os-
tenta, y por ello, de nuevo como inquilino, paga un al-
quiler, que, finalmente, recibe como propietario de la vi-
vienda en cuestion. El «alquiler» asociado a esta transacciéon
puede interpretarse como una medida de la valoracion
marginal de la vivienda, es decir, de la disponibilidad al
pago por una unidad de vivienda, en el sentido marginal
relevante, medida en términos de bienes de consumo.
Como con cualquier otra mercancia, el consumidor-pro-
pietario elegird aquella cantidad de vivienda para la cual
su valoracién marginal es igual al coste marginal. Sin em-
bargo, la durabilidad de la vivienda hace que resulte ne-
cesario distinguir entre «servicios de vivienda» (HS), y
«stock de vivienda» (H). Para un propietario, la deman-
da basica es la de servicios de vivienda. Empero, puesto
que decide adquirirla, tendra también una demanda de-
rivada de stock de vivienda. Ello lleva a diferenciar en-
tre el mercado de servicios de vivienda (un flujo) y el mer-
cado de la vivienda como activo (un stock). Adicionalmente,
en un periodo de tiempo dado coexistira el stock de ca-
pital residencial pre-existente y el de nueva creacion. Es-
te Ultimo no es sino la produccién del sector de cons-
truccion residencial, es decir, la inversion residencial bruta
(/). Claramente, estos comentarios sugieren la deseabi-
lidad de disponer de un modelo de vivienda agregado
que sirva como marco de referencia para la evaluacion
de los efectos de la politica impositiva (2).

2.1. Un modelo de vivienda agregado

En el mercado de servicios de vivienda, la demanda
(HS?), dependera de su «precio» (R), de la medida re-
levante de la renta—permanente o de ciclo vital—(Y),
y de una serie de variables sociodemograficas que a los
presentes propositos se toman como exdgenas (el nu-
mero de hogares, la estructura por edades de la pobla-
cion, etc.). Por su parte, la oferta de servicios por parte
del consumidor-propietario, (HS*), dependera de la can-
tidad de stock de la que sea titular y de otros factores
productivos (energéticos, enseres, etc.). Para valores da-
dos de estos ultimos, la curva de oferta de servicios de
vivienda es totalmente inelastica, en el sentido de que
estan determinados por la cantidad de stock existente.
Con una notacién obvia, el equilibrio en este mercado,
HSY(R, Y) = HS*(H), permite caracterizar el valor de al-
quiler marginal de los servicios de vivienda generados
por un stock de vivienda para niveles dados de las va-
riables exdgenas. Este alquiler «nocional», R=R (H, Y),
que un propietario se paga a sf mismo, es precisamen-
te la valoracion marginal a que se hizo referencia an-
teriormente. El grafico 1 ilustra los valores de equilibrio
R yHS en el punto a para un valores dados de la renta (Y) y
del stock de vivienda (H). N6tese que un valor mayor del
stock estaria asociado en b a un alquiler mas pequeno.

GRAFICO 1
EL EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE SERVICIOS
DE VIVIENDA

R A

HS’(F) HS’ ()
F a
z b
HS®(R,Y)
HS HS HS

En cuanto al mercado de la vivienda como activo, la
condicién de equilibrio no es sino la igualdad entre la va-
loracion marginal y el coste marginal del capital residen-
cial, que, a la luz del parrafo anterior, podemos reinter-
pretar directamente como la igualdad entre el valor de
alquiler marginal generado por una unidad de stock de
vivienda (R), y el coste de uso de ese stock. Este ultimo
serd igual al coste de uso por unidad multiplicado por el
precio al consumidor de la vivienda en términos nomi-
nales. A su vez, este precio al consumidor sera el producto
del precio real de la vivienda (Py) y el nivel general de pre-
cios (P). Para ahorrar notacion, en lo que sigue P se nor-
maliza a la unidad (i.e., P= 1), de forma que podremos
centrar la discusion en el precio real de(l stock de) la vi-
vienda. Por tanto, la condicién de equilibrio en el merca-
do de la vivienda como activo puede escribirse como:

RH, Y) = wPy, [1]

Resulta claro que w dependera del tipo de interés (i, que,
para simplificar, se supone que es el mismo, tanto para
la financiacién ajena como para el coste de oportunidad
de los fondos propios), de las tasas de depreciacién (d)
y de mantenimiento (m), de la tasa de inflacién general
(7), de la tasa esperada de aumento de los precios rea-
les de la vivienda (AP, / Py), asi como de los pardme-
tros impositivos. Estos Ultimos pueden resumirse en los
tipos del impuesto sobre las transacciones de viviendas
ya construidas (es decir, el ITP, 77p), €l porcentaje de de-
duccion por vivienda en el impuesto sobre la renta (sin-
tetizado en cierto parametro ¢), el tipo del 18I (5 v €l
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porcentaje valor catastral/valor de mercado (k). En
concreto, bajo algunos supuestos simplificadores, @ pue-
de aproximarse mediante la expresion:

0 ={i(1-)+d+m—(x+AP; /R) }(1+ 7, X1- ) +

+kT/3/ (1+ T/TP> (2]

En términos del grafico 2, para un coste unitario @y
un precio real de la vivienda Py, dados, la economia domés-
tica deseara adquirir la cantidad de stock de vivienda H
asociada al punto a. Como ilustra el punto b, una dis-
minucién del coste de uso de @Pa o Py conllevarad un
incremento en la adquisicion de stock de vivienda.

Sea como fuere, el hecho de que uno de los térmi-
nos incluidos en w sea la variacién esperada en el precio
real de la vivienda, suscita la pregunta de cual el meca-
nismo de formacion de expectativas. Dos casos polares
emergen de forma natural en este contexto, acotando
de forma superior e inferior un intervalo razonable de
posibilidades de sofisticacion por parte de los agentes
economicos. El primero de ellos es el de expectativas ra-
cionales, de manera que la variacion esperada del pre-
cio de las viviendas coincide con la efectiva. Los indivi-
duos son «listos-listos» y, por asi decirlo, prevén
perfectamente el cambio en el precio real de sus vi-
viendas. La sustitucion de AP, = APy en[1]y[2] per-
mite obtener la variacion en el precio real de la vivienda
en funcion del nivel de ese precio, del stock de vivienda
existente, y de una variedad de parametros, tanto fisca-
les como no fiscales. Con una notaciéon obvia:

AP, =f(Py, H;.) [3]

El segundo es el de expectativas estaticas, en el sen-
tido de que los agentes son «torpes-torpes» y esperan
que los precios de las viviendas se mantendran cons-
tantes, es decir, que AP§,= 0. Este caso equivale a igua-
lar a cero el lado izquierdo de [3], dando lugar a una re-
lacion entre el precio de la vivienda y el stock de capital
residencial consistentes con unas variaciones esperadas
nulas en el precio real de la vivienda.

La Ultima pieza necesaria para cerrar el modelo es la
inversion residencial —bruta—, (/), es decir, la produccién
de stock de vivienda de nueva creacion. La construccion
de viviendas nuevas dependera de las cantidades utili-
zadas de los factores productivos suelo, trabajo y ma-
teriales de construccion. En consecuencia, la oferta de
viviendas dependera del precio de las viviendas nue-
vas, Py, y de los precios de aquellos factores (Pg), asi co-
mo de una serie de variables exdgenas al mercado de vi-
vienda (en particular, el precio de las construcciones
alternativas a la vivienda y el estado de la tecnologia),

GRAFICO 2
EL EQUILIBRIO EN EL MERCADO
DE LA VIVIENDA COMO ACTIVO
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GRAFICO 3 , ,
LA DETERMINACION DE LA INVERSION
RESIDENCIAL BRUTA
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I=(Pyn. Pg). Como muestra el grafico 3, para valores da-
dos de ambos precios, Py, P, la inversion residencial bru-
taserfala asociada al punto a, es decir, / y un aumento del
precio de las viviendas nuevas hasta P, daria lugar a un
aumento en la construccion de viviendas en el punto b.

El hecho de que en el parrafo anterior se haga refe-
rencia al precio de las viviendas nuevas, mientras que
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hasta ahora se haya hecho referencia tan solo al pre-
cio de lavivienda sin mds adjetivos, obedece a que am-
bos pueden ser diferentes, y no precisamente por ra-
zones de calidad y heterogeneidad. En efecto, incluso
si las viviendas de nueva creacion y las usadas son con-
sideradas como homogéneas, sus precios al productor
(es decir, antes del impuesto que grava sus transaccio-
nesy de la desgravacion invocable en el impuesto so-
bre la renta) pueden diferir como consecuencia de su
diferente consideracion a efectos fiscales. En otras pa-
labras, si existen impuestos diferentes sobre las tran-
sacciones y/o subsidios diferentes en la adquisicion de
ambos tipos de unidades de vivienda, el precio al pro-
ductor de la vivienda nueva diferird de su contraparti-
da para la vivienda existente. Por un lado, las transac-
ciones de una vivienda ya construida son objeto de
gravamen al tipo del TP (z;7p). Por su parte, una vivien-
da de nueva creacion esta sujeta al pago del IvA, y su ins-
cripcion registral, al 1a1D (gravamenes ambos que resu-
miremos en cierto porcentaje 7;,4). Adicionalmente,
ambos tipos de vivienda pueden acogerse en la actua-
lidad al mismo subsidio fiscal a la compra de vivienda
(c), con independencia de si se trata de una unidad ya
construida o de nueva creacion. La relacién entre los
precios netos al consumidor de ambas modalidades sera,
por tanto, Py(1+77p)(1-C) = Py 1+7,4)(1-C). Cancelan-
do los paréntesis comunes, puede obtenerse el precio
de las viviendas nuevas en funcién del precio de las vi-
viendas usadas y de los impuestos/subsidios gravados/in-
vocables sobre cada una de esas modalidades, Py =Py

(T+ 72/ (1 +717p).

Haciendo uso de la condicion de arbitraje discutida
en el parrafo anterior, la inversion residencial bruta podra
escribirse en funcion del precio de las viviendas usadas,
de los parametros fiscales implicados y de los precios de
los factores productivos usados en su construccion. Fi-
nalmente, restando la depreciacién como porcentaje del
stock existente, resultara la inversion residencial neta,
AH=1-dK, lacual, asuvez, permite escribir la evolucién
temporal del stock de capital residencial como:

AH=g(Py H:) [4]

es decir, en funcién del precio de las viviendas usadas,
del stock de viviendas existentes, de los tipos impositi-
vos gravados a, y los subsidios invocables con, las vi-
viendas nuevas y usadas, ademas de las variables con-
sideradas como exdgenas.

2.2. Precios de la vivienda y precios del suelo

A buen seguro que el lector perspicaz hara un buen
rato que se pregunta por qué en este trabajo no se ha-

bla del suelo y de su precio, los cuales suelen ser pre-
sentados como uno de los principales factores de inci-
dencia en los mercados de vivienda. De hecho, la Unica
referencia que se ha hecho al suelo hasta ahora en este
apartado hasido al referirse a su papel como factor pro-
ductivo en la construccion de viviendas nuevas y la re-
levancia de su precio, junto con los de los otros factores,
en la determinacion de la inversion residencial bruta. En
realidad, de lo anterior se sigue que, a nuestros efectos,
el suelo no es un factor en la produccion de servicios
de vivienda, pero que si que lo es, y muy importante,
en la produccion de stock de vivienda de nueva creacion.
Con todo, tanto la intuicion como la evidencia informal,
por no hablar de las discusiones publicas, apuntan a la
existencia de fuertes interrelaciones entre los merca-
dos de vivienda y de suelo. De ahi que resulte insatis-
factorio considerar, como se hizo en el apartado ante-
rior, que el precio del suelo (P)) es una variable exdgena.
Esto lleva directamente a la introduccion de ese precio
como una variable endégena en los modelos de vivien-
da agregados.

A este respecto, tanto el stock de vivienda (H) como
la inversion residencial bruta (/) emergen como candi-
datos a constituir algunos de los principales condicio-
nantes del precio del suelo (3). El primero, por un argu-
mento 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
construccion residencial proporciona una indicacion de
la «temperatura» del mercado inmobiliario. Natural-
mente, a estas dos variables habria que anadir las rela-
cionadas con las regulaciones referidas al uso del suelo
por parte de los diversos niveles de gobierno, particu-
larmente los gobiernos locales. Esto sugiere escribir el
comportamiento del precio del suelo como, P;= P(H,/A),
donde A resume las variables consideradas como exoé-
genas.

Lo importante a los presentes propdsitos es que, si
bien la inversion residencial bruta deviene mas elastica
cuando los precios del suelo son «endégenos» y res-
ponden a los acontecimientos en el mercado de la vi-
vienda que cuando se consideran «exdgenos», la es-
tructura basica del modelo presentado sucintamente en
el epigrafe anterior y, por ende, las conclusiones cuali-
tativas que emergen de él se mantienen inalteradas. Ello
no resulta extrano si se tiene en cuenta que la condicién
de equilibrio en el mercado de la vivienda como activo
no se ve alterada, toda vez que el suelo no constituye un
factor en el proceso de produccion de servicios de vi-
vienda. Tan sélo la segunda pieza del modelo, la referi-
da a la inversion residencial, se ve afectada por la en-
dogeneizacion del precio del suelo.
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También vale la pena senalar que de la modelizacion
propuesta de las influencias del precio del suelo en el
mercado de vivienda se sigue de forma directa una re-
lacion entre los precios del suelo y los precios de la vi-
vienda, en el sentido de que los primeros se ven afecta-
dos por los segundos. Cuanto 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 trans-
mision de los precios de la vivienda nueva a los precios
del suelo es simple: unos precios incrementados de la vi-
vienda nueva estan asociados a una mayor inversion re-
sidencial, y ésta, a su vez, presionara sobre los precios
del suelo.

2.3. Un modelo de simulacion

La discusion efectuada en el apartado anterior ha des-
crito implicitamente un «sistema dinamico» que, a par-
tir de ciertas condiciones iniciales, permite caracterizar
las trayectorias temporales del precio real de la vivien-
day del stock de capital residencial, APy y AH, bajo los
mecanismos mencionados de formacion de expectati-
vas, asi como los estados estacionarios, entendidos co-
mo equilibrios a largo plazo. Estos Ultimos estan cons-
tituidos por las situaciones en que tanto el precio de la
vivienda como el stock de capital residencial no varian,
de manera que no existen ni ganancias ni pérdidas de
capital vivienday la inversion residencial neta es nula. De
esta manera, el modelo resefiado proporciona un mar-
co de referencia con el que evaluar los efectos de dife-
rentes politicas. Adicionalmente, éstas pueden ser, por
un lado, permanentes o transitorias y, por el otro, anti-
cipadas o no anticipadas.

El siguiente paso es proceder a especificar, parame-
trizar y calibrar un modelo de simulacion de los efectos
de las politicas impositivas. En primer lugar, deben es-
pecificarse formas funcionales para las relaciones de
comportamiento: R(.), /(.) y P,(.). Una eleccién razona-
ble, de cara a facilitar tanto la comparacion de los di-
versos escenarios como el andlisis de sensibilidad, es
aquélla en que las elasticidades son constantes. En cuan-
to a la eleccion de los pardmetros, una constelacion de
valores sumamente razonable es la asociada a /= 0.055,
d=m= 002, 7=0.015, Tirp= 006, Tiya= 0075, c=
0.02, 7/5=0.01, k=0.30. Los valores utilizados para las
elasticidades en las relaciones de comportamiento son
la unidad, en los casos del alquiler nocional, y la inver-
sion residencial bruta. Respecto a la respuesta de los pre-
cios del suelo, cuando éstos son ex6genos las elastici-
dades respecto a H e / son obviamente nulas, y cuando
aquellos precios responden a los avatares de los mer-
cados de vivienda las elasticidades también se toman co-
mo unitarias.

CUADRON.?1

EFECTOS DEL ACTUAL TRATAMIENTO FISCAL FAVORABLE
DE LA VIVIENDA (RESPECTO A SU INEXISTENCIA)
CON PRECIOS DEL SUELO EXOGENOS

Efectos a largo plazo:

Variacién en el stock de capital residencial: - 16,26 %
Variacion en el precio real de las viviendas usadas: - 16,26%
Variacion en el precio real de las viviendas nuevas: - 16,04%
Variacion en el precio real del suelo: 0%

Efectos a corto plazo:

Expectativas estaticas:
Variacion en el precio real de las viviendas usadas
(en el periodo 0): - 29,88%

Expectativas racionales (politica no anticipada)
Variacién en el precio real de las viviendas usadas
(en el periodo 0): - 26,39%

CUADRON.?2

EFECTOS DEL ACTUAL TRATAMIENTO FISCAL FAVORABLE
DE LA VIVIENDA (RESPECTO A SU INEXISTENCIA)
CON PRECIOS DEL SUELO ENDOGENOS

Efectos a largo plazo:

Variacién en el stock de capital residencial: - 8,49%
Variacién en el precio real de las viviendas usadas: - 23,37%
Variacién en el precio real de las viviendas nuevas: - 23,05%
Variacion en el precio real del suelo: - 16,26%

Efectos a corto plazo:

Expectativas estaticas:
Variacién en el precio real de las viviendas usadas
(en el periodo 0): - 29,88%

Expectativas racionales (politica no anticipada)
Variacién en el precio real de las viviendas usadas
(en el periodo 0): - 28,00%

2.4. Algunos resultados de simulacion

Una forma de indagar los efectos de los subsidios a
la vivienda en propiedad implicitos en el impuesto sobre
la renta personal consiste en comparar la situacion vi-
gente en la actualidad con la que emergeria si desapa-
recieran estas ayudas fiscales. Evidentemente, por si-
metria, la respuesta a esta pregunta es la misma que la
que resultaria de plantearse los efectos que, tomando
como punto de partida su ausencia, tendria la intro-
duccion, con caracter de politica permanente, de las ac-
tuales preferencias fiscales. Los resultados de simulacion
se muestran en los cuadros numeros 1y 2 para el con-
junto de parémetros que constituyen el «escenario ba-
sex, distinguiendo las situaciones en que los precios del
suelo son ex6genos o endégenos. Como puede com-
probarse, la politica de eliminacién permanente de los
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subsidios a la vivienda daria lugar a una reduccion del
precio real de la vivienda, pero también a una disminu-
cion del stock de capital residencial. Esto bien podria re-
sumirse en la afirmacion «tirar al nifo junto con el agua
sucia del bafo».

Con unos precios del suelo exdgenos, la reducciéon a
largo plazo, tanto del stock de vivienda como de su pre-
cioreal, seria sustancial, en torno al 16 por 100. Los pre-
cios de la vivienda nueva, por su parte, experimentarian
una reduccién tan solo algo menor, y los precios del sue-
lo, por hipotesis, se mantendrian constantes. Las reper-
cusiones a corto plazo dependeran del mecanismo de
formacién de expectativasy, en particular, de si éstas son
estaticas o racionales (y, en este ultimo caso, del grado
de anticipacion del instante en que se introducira el cam-
bio de politica). Estos «efectos capitalizacion» captu-
raran el impacto sobre el precio de las viviendas usadas
en el instante en que se instaura (si es no anticipada) o
se anuncia (si es anticipada) la reforma. En el caso en que
los agentes tienen expectativas estaticas, el hundimien-
to de los precios de la vivienda seria brutal, de casi un 30
por 100. Con expectativas racionales, y suponiendo que
el cambio es no anticipado, la reduccion también es de
un tamano sustancial, concretamente de un 26 por 100.

Si bien los efectos cualitativos con unos precios del
suelo endoégenos son los mismos, los cuantitativos afa-
den diversos aspectos de interés. Las disminuciones a lar-
go plazo, tanto del precio real de la vivienda usada como
del stock de capital residencial, siguen siendo de una
magnitud considerable. Sin embargo, la reduccién del
stock de vivienda vendria a ser exactamente la mitad (un
8,5 por 100) que con precios del suelo exdgenos. Por
su parte, los precios, tanto de la vivienda usada como de
la nueva, experimentarian una reduccién mucho mayor:
del 23, frente al 16 por 100 en el caso anterior. El precio
real del suelo también baja, y lo hace en una cuantia
nada despreciable, un 16 por 100. Los cambios en los
precios de la vivienda usada en el instante en que se
instaura la reforma presentan un perfil similar al descri-
to en el parrafo anterior. Asi, la reduccion del precio de
las viviendas usadas con expectativas estaticas es exac-
tamente la misma, y su contrapartida cuando las ex-
pectativas son racionales y la reforma es no anticipada
es del 28 por 100, frente al 26 cuando los precios del sue-
lo eran ex6genos.

Un aspecto extremadamente importante para valo-
rar las cifras recogidas en los cuadros 1y 2 es el referido
alavariable «tiempo» o, si se prefiere, a la " calibracion
temporal” del modelo. Sin entrar en detalles técnicos in-
necesarios, tan sélo hay que sefalar que se vienen a re-
querir 5 «afos» (nocionales) para que el stock de capi-
tal residencial esté a un 50 por 100 de su valor a largo

plazo, y ello con independencia del caracter exdbgeno o
enddgeno de los precios del suelo. Por otro lado, el stock
de vivienda habra recorrido un 95 por 100 de su camino
en unos 22-24 «anos» (de nuevo con/sin precios del sue-
lo exdgenos), y habra dejado atras el 99 por 100 en unos
35-37 «anos» (4).

3. Politicas de vivienda «directas»

En nuestro pais, las ayudas directas a la vivienda se ar-
ticulan a través de los «planes de vivienda». Estos, que
tienen caracter plurianual, incorporan ayudas a la ad-
quisicion de vivienda, pero también ayudas para promo-
tores, para adquisicion de suelo, ayudas al alquiler y ayu-
das a la rehabilitacion. La figura principal de estas ayudas
es la vivienda de proteccion oficial (vpo), que puede ser
de promocién publica o privada, y desde el Plan de Vi-
vienda 1992-1995 se contempla la posibilidad de ac-
tuaciones sobre viviendas de precio tasado, con unas
condiciones de acceso menos restrictivas que para las
VPO (precio més elevado y mayor superficie).

La ayuda directa a la vivienda se desarrolla a través
de tres medidas. En primer lugar, las subvenciones a fon-
do perdido, que representan una proporcion del precio
de lavivienda. En segundo lugar, los subsidios de tipo de
interés, mediante convenios de las administraciones pu-
blicas con las entidades de crédito para la fijacion del
tipo de interés aplicable a los compradores de viviendas
que cumplan determinados requisitos. Y, en tercer lu-
gar, el acceso a préstamos cualificados para la adquisi-
cion de vivienda. Hasta 1976 las ayudas directas no
distinguian selectivamente entre los compradores, fa-
voreciendo por tanto a éstos por igual con independencia
de sus circunstancias personales, y tampoco se esta-
blecian diferencias en los precios maximos de las vivien-
das segun su localizacion. A partir de esa fecha, se in-
trodujeron condiciones sobre el tamafo de las viviendas
y la renta del comprador (no superar unos ingresos fa-
miliares ponderados expresados como porcentaje del
salario minimo Interprofesional y, a partir del Plan 1998-
2001, con un limite méximo en millones de pesetas), asi
como diversidad de precios segun la ubicacion (con unos
maodulos por dreas urbanas y un tratamiento especial pa-
ra Madrid y Barcelona).

Las actuaciones protegibles por los planes de vi-
vienda son, en esencia, cuatro: la vivienda protegida
de nueva construccién destinada a la venta o al alqui-
ler (con ayudas especificas si se trata del primer acceso),
la adquisicion de viviendas ya existentes en segunda o
posterior transmision, la rehabilitacion de viviendas y las
actuaciones en régimen de suelo (con destino a la pro-
mocion de viviendas protegidas de nueva construccion
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en un 60 por 100 de su edificabilidad, en un intento de
reforzar la liberalizacion del mercado). En cuanto a las
administraciones competentes, la politica de vivienda di-
recta es competencia de las comunidades auténomas,
pero, por tratarse de una cuestion de interés general,
el gobierno central sigue elaborando las pautas basicas,
gue son administradas por las autonomias, quienes re-
ciben las solicitudes y deciden la concesion de las ayu-
das. Las comunidades autbnomas también establecen
sus propios planes de vivienda (5).

Este tipo de actuaciones de ayuda directa son, con
frecuencia, presentadas como ejemplo de politica bien
disenada, e incluso como la Unica con visos de dar bue-
nos resultados. Sin embargo, no se hallan exentas de
problemas. Desde una perspectiva de eficiencia en la con-
secucion de su objetivo, se ven afectadas por la que ha
dado en denominarse «paradoja de la construccion», y
gue rezaria como sigue: «si se construyen pocas vivien-
das nuevas, los menos favorecidos salen perjudicados
como consecuencia de lo reducido de la nueva oferta,
pero si se hacen muchas nuevas viviendas protegidas, es-
tas viviendas o bien no se destinan a los menos favoreci-
dos, para los cuales resultan inaccesibles, o bien resultan
excesivamente caras para la colectividad» (6). En segundo
lugar, la medida de la renta utilizada para la concesion
del calificativo de VPO resulta ser la renta corriente, sin
atender a consideraciones referidas a la renta perma-
nente o de ciclo vital. Estas apuntarian a la posibilidad
de cambios en el perfil temporal de las ayudas si lo hace
la renta de los beneficiarios. En tercer lugar, debe men-
cionarse la inexistencia de controles efectivos sobre las
transacciones posteriores de las viviendas que han go-
zado de ayudas publicas. Y por Ultimo, aunque no por
ello menos importante, la abundante evidencia informal
de que en épocas recientes las viviendas protegidas han
constituido de hecho segundas residencias en los lito-
rales de nuestras costas, sugiere que constituyen parte
integrante del que se ha venido en llamar «despilfarro
inmobiliario espafiol». En conjunto, estas consideracio-
nes sugieren que las politicas de ayuda directa basadas
en las vPO constituirian un instrumento bastante burdo
e ineficaz de la politica de la vivienda, al menos con su
actual disefio.

Desde una perspectiva distributiva, y usando los cri-
terios usuales de equidad horizontal y vertical, estas poli-
ticas tampoco parecen salir muy bien paradas. En lo re-
ferido 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 poli-
ticas de ayuda directa acabaran proporcionando un be-
neficio sustancial al pequeno porcentaje de «afortuna-
dos», pero nada en absoluto al otro gran numero de

potenciales beneficiarios con iguales o parecidas cir-
cunstancias personales. Y en términos de equidad ver-
tical, es decir, de tratamiento diferente a los diferentes,
incluso en la mejor situacion concebible de que los be-
neficiarios se concentran entre las familias de renta ba-
ja, resultaran beneficiadas muchas personas que se ha-
llan en una situacion mejor que otras que no reciben
subsidio alguno.

ll. POLITICA DE VIVIENDA EN ALQUILER

Una vez discutidas las politicas orientadas a la vivienda
habitada por su propietario, en este apartado el énfa-
sis se coloca en aquéllas que concentran sus consecuencias
en el mercado de la vivienda en alquiler. Para ello, en el
epigrafe 1 se discuten las repercusiones de las politicas
de regulacion y control de alquileres, subrayando las po-
sibles diferencias entre las situaciones a corto y a largo
plazo. En el epigrafe 2 seilustran los posibles efectos de
los controles de alquileres con exclusiones, en el sentido
de que en este mercado existe un «sector controlado»
y un sector «no controlado». La evaluacion de estas poli-
ticas como instrumento de la politica de vivienda se re-
aliza en el epigrafe 3, en el que también se perfilan al-
gunas lineas de actuacion para articular un mercado para
esta forma de tenencia.

1. Efectos de la legislacion de control
de alquileres

La situacion actual del mercado de la vivienda en al-
quiler en nuestro pais no puede explicarse sin hacer re-
ferencia a las disposiciones que pueden encuadrarse ba-
jo el epigrafe general de «control de alquileres». La
justificacion principal que subyace a este tipo de dispo-
siciones esta asociada al intento de impedir una redis-
tribucion de renta y riqueza de los inquilinos a los pro-
pietarios, basada en la presuncién de que estos
Ultimos son mas ricos que los primeros, y en que las es-
tructuras poco competitivas de los mercados hacen que
los propietarios obtengan unos beneficios excesivos. Sin
embargo, resulta claro que la primera afirmacion no pue-
de mantenerse con caracter general, y en cuanto a la se-
gunda, la facilidad de entrada en la actividad puede muy
bien actuar como freno a la obtencién de tasas de ren-
dimiento superiores a la competitiva.

Si bien los detalles concretos de las politicas de con-
trol son cruciales, resulta razonable pensar que, en un
plano general, los controles de alquileres tendran im-
portantes efectos tanto sobre la asignacion de recur-
sos como sobre la distribucion del bienestar (7). En es-
te sentido, con frecuencia se afirma que resulta dificil
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idear una politica mas eficaz para reducir la cantidad de
vivienda privada de alquiler, e incluso eliminarla, que el
control de alquileres. A corto plazo, transfiere renta de
los propietarios a los inquilinos. A largo plazo, elimina
los incentivos a construir nueva vivienda de alquiler al
mantener los alquileres, y asi los beneficios, por debajo
de los niveles de mercado. En la misma linea de argu-
mento, se ha sugerido que los controles disuaden a los
propietarios de mantener y mejorar su propiedad, dis-
minuyendo la calidad del stock de vivienda de-alquiler,
aunque se ha argumentado también que los inquilinos
pueden tener incentivos para mantener las viviendas que
ocupan, especialmente cuando la legislacién de control
de alquileres contiene limitaciones a los derechos de los
propietarios para poder deshauciarlos.

El grafico 4 muestra el analisis estandar de los efec-
tos asignativos del control de alquileres. Por la carac-
teristica de equilibrio parcial del diagrama, se supone
implicitamente que el mercado de la vivienda en alqui-
ler es independiente del mercado de la vivienda en
propiedad. Dadas la demanda —HS? (R)—y la oferta—
HS* (R)— de servicios de vivienda bajo esta modalidad
en funcion del alquiler, por unidad de servicio (R), la si-
tuacion de «equilibrio sin regulacion», es la asociada al
punto a, con un alquiler R,y una cantidad HS,. Si en
estas condiciones se fija un alquiler maximo (R;,) por de-
bajo del nivel que «vacia» el mercado, y puesto que el
«lado corto» del mercado es en este caso la oferta, el re-
sultado serd una reduccion de la oferta hasta HS, y la
aparicion de un exceso de demanda de cuantia bc. Es-
te exceso de demanda dependera tanto de las elastici-
dades de las curvas de demanda y oferta como de la di-
ferencia entre el alquiler en ausencia de controles y el
alquiler controlado.

En todo caso, la curva de oferta dibujada en el gra-
fico 4 era sumamente inelastica, tal vez reflejando que
variaciones importantes del alquiler daran lugar a pe-
quenos cambios en la cantidad de vivienda puestaen el
mercado. Esta, desde luego, es la situacion que pode-
mos describir como el «corto plazo», pero debe distin-
guirse cuidadosamente del «largo plazo», en que los
oferentes disponen de multitud de posibilidades de ajus-
te. Esta distincion entre las curvas de oferta a corto pla-
20, HS¢, (R),y alargo plazo, HS, (R), se ilustra en el
grafico 5, en el que también se representa la curva de
demanda HS?(R, Z) asociada al valor Z de cierta variable
exogena al mercado de vivienda, pero que afecta a la de-
manda de ésta (como puede ser la demografia o la ren-
ta). La situacion tomada como equilibrio inicial, a cor-
toy largo plazo, es la asociada al punto a, es decir, R,
y HS,. La curva de oferta a corto plazo es muy inelasti-
ca, mientras que su contrapartida a largo plazo es mu-
cho mas elastica.

GRAFICO 4
EL ANALISIS ESTANDAR DE LOS CONTROLES
DE ALQUILERES
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GRAFICO 5
EFECTOS A CORTO Y A LARGO PLAZO
DE LOS CONTROLES DE ALQUILERES
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Ahara, por alguna razon, el valor del parametro pasa
de ZaZ, dando lugar a que la curva de demanda se des-
place hacia la derecha, hasta HS (R, Z). El nuevo equili-
brio que vacia el mercado a corto plazo estaraen el pun-
to b, con Ry, y HSp, y, como consecuencia del aumento
en los alquileres, ha aumentado la cantidad de viviendas
alquiladas. En ausencia de intervencién publica, la apa-
ricion de beneficios «extraordinarios» implicada por la

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 95, 2003. ISSN: 0210-9107. «SECTOR PUBLICO Y EFICIENCIA»

235




POLITICAS DE VIVIENDA: EFICIENCIA Y EQUIDAD

nueva situacion, tanto para los propietarios de la vivien-
da en alquiler pre-existente como para las nuevas adi-
ciones, daria lugar a una rotacion de la curva de oferta
hasta su posicion a largo plazo. El nuevo equilibrio a lar-
go plazo se hallaria entonces en el punto ¢, con unos al-
quileresy una cantidad de vivienda R.y HS.superiores a
los de la situacion de partida en a.

Si esta redistribucion de renta y riqueza de los inqui-
linos a los propietarios (tanto a corto como a largo pla-
zo) fuera juzgada como indeseable o, alternativamen-
te, se considerara que el proceso de ajuste a la nueva
situacion se dilatara excesivamente en el tiempo, el sec-
tor publico puede introducir una legislacién de control
de alquileres. Los efectos de estas disposiciones de-
penderan crucialmente del nivel al que se fijen los al-
quileres controlados en relacion con el nivel de equilibrio
a largo plazo en ausencia de aquéllas. Tres situaciones
son posibles, segun el alquiler maximo se halle entre los
valores de equilibrio a cortoy a largo plazo tras la varia-
cion de lademanda (Rp y R,), entre los valores de equili-
brioinicial y alargo plazo (R, y R, respectivamente) o por
debajo del valor de equilibrio inicial (es decir, por deba-
jodeR,).

Asf, en el caso en que el alquiler maximo se fija a cier-
tonivel R entre R,y R, el efecto a corto plazo serd un ex-
ceso de demanda de una cuantia de. Este exceso de de-
manda, sin embargo, si ird diluyendo, y a largo plazo el
equilibrio tendria lugar en el mismo punto c que si no
hubiera habido un alquiler maximo. A largo plazo, por
tanto, el control de alquileres seria, de hecho, no vin-
culante, y la diferencia entre Ry R tan sélo afectariaala
velocidad de ajuste al equilibrio en el punto c. Alterna-
tivamente, si el alquiler maximo (R) se hallaentre R,y R,
el exceso de demanda a corto plazo alcanzaria la cuantia
fg. A largo plazo seguira existiendo exceso de deman-
da, pero éste se habra reducido hasta gh. Nétese que en
este caso, a pesar de todo, habria un incremento en la
cantidad de vivienda de alquiler (punto h) respecto a la
situacion antes del desplazamiento de la demanda (pun-
to a), pero este aumento serfa inferior al que hubiera ha-
bido en ausencia de intervencion (punto c). Finalmente,
un alquiler maximo R por debajo del nivel inicial R, ge-
nerarfa a corto plazo un exceso de demanda de
cuantia ij, y a largo plazo una reduccion sustancial de
la oferta de vivienda en alquiler (hasta el punto k), con
un exceso de demanda dado por jk. Obsérvese que aun-
que la discusion realizada ha asimilado la regulacién a
la fijacion de un nivel del alquiler, y ha hecho por tanto
abstraccion de las variaciones monetarias, un aspecto
crucial para determinar si el alquiler maximo relevante
esR, RO R estara asociado con los detalles concretos que
determinan los aumentos legalmente permitidos en el
alquiler a medida que pase el tiempo.

El analisis anterior es ciertamente muy limitado, en el
sentido de que ha pasado por alto una variedad de fac-
tores relevantes. Asi, en aras de la simplicidad, la
«oferta» se hareducido a unalinea, cuando en realidad
puede ser una «linea gruesa», exhibiendo un caracter
inestable (por ejemplo, por los trasvases entre la utili-
zacion del stock de vivienda para usos residenciales o de
oficinas). Igualmente, se pasaron por alto las posibles
negociaciones entre los propietarios y los inquilinos,
asf como la posibilidad de que los excesos de demanda
den lugar a pagos laterales de los segundos a los prime-
ros por encima de los maximos permitidos (por ejemplo,
el «dinero de la llave» como dep6sito no recuperable).
Y, no menos importante, toda la discusion se basé en
el supuesto de que la legislacion fijaba el alquiler por uni-
dad de servicio de vivienda, cuando en realidad lo que
se controla es el alquiler total asociado a una unidad
de vivienda (es decir, el producto del precio por unidad
de servicio y la cantidad de servicios de vivienda gene-
rados). En el momento en que se introduce el control de
alquileres, la cantidad de servicios es ciertamente fija, y
una legislacion restrictiva se traducird automaticamen-
te en una reduccion del precio por unidad de servicio.
Sin embargo, si con el transcurso del tiempo el alquiler
se mantiene, pero el propietario reduce la cantidad de
servicios de vivienda «emitidos» por el stock cuya pro-
piedad ostenta, el precio unitario de éstos habra de he-
cho aumentado.

2. Controles de alquileres con exclusiones

En cualquier caso, no debe pasarse por alto que has-
ta ahora la discusion ha considerado de forma implici-
ta la legislacion de control de alquileres como una poli-
tica de alcance absolutamente general. Sin embargo,
esa legislacion puede abarcar a la mayoria de las uni-
dades de vivienda en alquiler, pero eximir un subcon-
junto de aquéllas, bien sea las de nueva construccion,
las que son desocupadas por sus inquilinos, las mas ca-
ras o las que se alquilan a partir de cierto momento. Es-
ta ultima categoria, en particular, constituye un aspecto
de crucial importancia en nuestro pais, pues constituye
la situacion de control de alquileres con exclusiones a
que dio lugar la liberalizacién promovida por el conoci-
do popularmente como el «Decreto Boyer» de 1985.

A este respecto, una cuestion especialmente rele-
vante de cara a determinar quién ganay quién pierde
como consecuencia de estos controles con exclusiones,
asi como el efecto de esta politica sobre la oferta de vi-
viendas de alquiler, viene dada por la relacién existente
entre el alquiler en el sector de viviendas no sujetas a con-
trol cuando los controles estan vigentes y el alquiler de
equilibrio que prevaleceria en ausencia de los mismos.
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0O, dicho de otra manera, la relacion entre el alquiler li-
bre en el subsector no requlado y el alquiler que resul-
tarfa si ningun subsector estuviera regulado. La situacion
representada en el grafico 6 permite obtener algunas in-
dicaciones sobre los efectos implicados por la existencia
de dos mercados de alquiler, el controlado y el no con-
trolado. En realidad, en ella se muestran tres situaciones
de equilibrio, en concreto el equilibrio antes de la ins-
tauracion de los controles, el equilibrio en los mercados
controlado y no controlado, y finalmente el equilibrio
(contrafactual) que habria existido si no hubiera habido
controles. Desde luego, no se puede afirmar que la
mera nocién de «equilibrio» en los mercados de vi-
vienda en alquiler sea la mas relevante, ni que la situa-
cién representada en el grafico 6 sea una representacion
precisa de la realidad en nuestro pafs. Con todo, si que
puede arrojar luz sobre los aspectos mas relevantes de
la existencia de dos mercados de alquiler. Como punto
de partida puede tomarse el punto a, en que se cortan las
curvas de demanda agregada, HS? (R, Z), dibujada para
un valor dado de cierta variable exdgena Z, y de oferta
agregada, HS* (R), de servicios de vivienda en el merca-
do de alquiler. En aras de la simplicidad, se mantendra
el supuesto de que no existen trasvases entre los mer-
cados de vivienda en propiedad y en alquiler, y se pa-
san por alto las consecuencias de diferenciar entre ofer-
taa cortoy alargo plazo. El alquiler y la cantidad de
equilibrio en el punto a vienen dados por R,y HS,.

Consideremos ahora la situacion provocada por una
variacion en la variable Z (por ejemplo, un aumento de
la poblacion) que da lugar a un desplazamiento de la de-
manda hasta HS? (R, Z). En ausencia de intervencién del
sector publico, el nuevo equilibrio seria el asociado al
punto b, con Ry y HSp, y un aumento en los alquileres
por encima del nivel inicial R,. Para evitar este aumento,
el sector publico congela los alquileres al nivel R, pero
exime del control a los nuevos contratos que puedan ce-
lebrarse, incluyendo la construcciéon nueva. En el mo-
mento en que se introduce la legislacion, existe un ex-
ceso de demanda de cuantia ae en el mercado controlado.
Los precios no racionan el stock existente, y el meca-
nismo de racionamiento es simplemente que los inqui-
linos que ocupan las unidades de vivienda antes de la in-
troduccion de los controles lo siguen haciendo después.

Puesto que las viviendas del sector controlado ya estan
ocupadas, la demanda nueva debera dirigirse al sector
no controlado. Esta demanda nueva no_es sino la dife-
rencia horizontal entre la curvas HS?(R, Z)y HS*(R, Z),y
puede representarse en el grafico 6 desplazando el ori-
gen de coordenadas hacia la cantidad HS, de servicios
de vivienda en el sector controlado. Por tanto, la curva
de demanda en el sector no controlado.es HS%,c (R, Z).
que, por construccién, corta a HS? (R, Z) en el punto e.

GRAFICO 6
EFECTOS DE LOS CONTROLES DE ALQUILERES
CON EXCEPCIONES
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Por su parte, la curva de oferta es el segmento de la li-
nea HS*(R) a partir del punto a, es decir, el segmento que
se halla a la derecha del nuevo eje de ordenadas. Note-
se que, en rigor, ésta es la curva de oferta relevante sélo
silas expectativas de los oferentes de viviendas en el sec-
tor no controlado no contemplan una nueva legislacion
de control de alquileres sobre sus unidades de vivienda.
El equilibrio en el mercado no controlado es entonces el
representado por el punto ¢, con un alquiler Ry una can-
tidad (HS.- HS,) de servicios de vivienda. Por consiguiente,
como era de esperar, el alquiler en el sector controlado
es menor que en el no controlado (R, <R.) y menor que
en ausencia de controles (R, <Rp). Sin embargo, el sen-
cillo modelo representado en el grafico 6 sugiere tam-
bién que el alquiler en el sector no controlado es supe-
rior al alquiler cuando no existen los controles (R > Ry,).

Adicionalmente, el modelo predice que la cantidad
total de servicios de vivienda cuando existen controles
con exenciones sera superior a la situacion sin contro-
les, (HS.>HSp). Este resultado es, no obstante, poco pro-
bable. En efecto, una vez introducidos los controles so-
bre una parte del stock de viviendas dedicadas al alquiler,
el comportamiento de los oferentes del sector no con-
trolado incluira la expectativa de que aquellos controles
se extiendan a todo el stock, reduciendo el valor espe-
rado de los alquileres, y asi, de los beneficios futuros. La
prima al riesqo (r) derivada de estas consideraciones se
anadira a la tasa rendimiento a obtener por los propie-
tarios, y dard lugar a un desplazamiendo hacia arriba de
la curva de oferta de servicios de vivienda en el sector no
controlado, de HS*(R)a HS* (Rr). El resultado es ahora
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el punto d, con un aumento aiin mayor en los alquileres,
que pasan a ser Ry, y una disminucion de la cantidad
de servicios de vivienda de equilibrio en el sector no con-
trolado por debajo de (HS.- HS,).

En general, los resultados de los controles de alqui-
leres con excepciones dependeran tanto de los moti-
vos de éstas como del mecanismo de formacién de ex-
pectativas acerca de los alquileres futuros por parte de
los propietarios, ademas del mecanismo de raciona-
miento de las viviendas del sector controlado entre las
economias domésticas. Este Ultimo es, generalmente,
que las unidades del sector controlado se asignan a las
economias domésticas que ya las ocupan cuando se
introducen los controles. Empero, ademas, los resulta-
dos dependeran de las razones que originan las varia-
ciones en la demanda subyacentes a la imposicion de los
controles, pues la naturaleza de esos desplazamientos
en la demanda determina cémo se canalizan los exce-
sos de demanda hacia el sector no controlado. Si bien es
posible cualquier relacion entre los alquileres no sujetos
a control y los alquileres en ausencia del control, es
probable que los primeros sean mayores que los segun-
dos, y la literatura sugiere que existe evidencia que apun-
ta en esta direccion.

3. Los controles de alquileres como
instrumento de la politica de vivienda

Los controles de alquileres constituyen uno de esos
raros ejemplos de politicas publicas que suscitan el acuer-
do unanime de los analistas en su rechazo. Asi, se
mantiene que este tipo de regulacion constituye un me-
canismo ineficiente de redistribucion, caracterizado por
ser ademas enormemente inequitativo. Por una parte,
incluso en el caso en que efectivamente redistribuye ren-
ta de los mas a los menos afortunados, en tanto en cuan-
to los propietarios sean mas ricos que sus inquilinos, el
control seria un mal instrumento redistributivo porque
distorsiona considerablemente los patrones de consu-
mo. Una indicacion de la distorsion en los patrones de
consumo de los ocupantes de vivienda controlada esta
constituida por la divergencia entre el beneficio de los
inquilinos y el coste para los propietarios. En este senti-
do, algunos analisis econométricos aportan evidencia
de que los costes experimentados por estos Ultimos son
sustancialmente mayores que los beneficios cosechados
por los primeros.

Por la otra, el intento de influenciar la distribucion de
la renta mediante la instauracion de controles de alqui-
leres constituye un procedimiento bastante tosco, ya que
las ganancias de renta se distribuirdn de forma bastan-
te aleatoria entre personas pertenecientes a distintos

grupos de renta. Si se considera el control de alquileres
como un impuesto sobre las rentas del capital residen-
cial dedicado al alquiler, o sobre la cantidad misma de
stock de capital, existird una enorme variacion entre la
carga soportada por individuos que son iguales en cuan-
to a su nivel de riqueza agregada. En efecto, esa carga
dependera del porcentaje de su riqueza materializada
en capital residencial, y no de caracteristicas personales.
Por otro lado, el control de alquileres no puede limitar-
se, a costes administrativos razonables, a los individuos
o familias de renta baja, y no puede cubrir a todos
ellos, de suerte que economias domésticas que son si-
milares en todos los aspectos relevantes experimentaran
una considerable diferencia en los beneficios obtenidos.
Por ultimo, resulta de todo punto inevitable que, a lar-
go plazo, aparezcan efectos adversos sobre los inquili-
nos potenciales si los controles reducen la oferta priva-
da de vivienda bajo esta forma de tenencia.

La existencia de primas al riesgo anadidas a las ta-
sas de rendimiento del capital residencial en el sector no
controladoyy, por ende, en los precios de los servicios de
vivienda en ese sector emerge como un aspecto rele-
vante al contemplar la situacién de la vivienda en alqui-
ler en nuestro pais. No hay que ser un lince para perca-
tarse de que cuanto mas alto sea el «precio», real o
percibido con base en expectativas, que deba pagarse
por «recuperar» una unidad de vivienda, mayores seran
las primas al riesgo que se incorporaran a las tasas de
rendimiento sobre el capital invertido en vivienda de
alquiler. La evidencia informal referida a la experiencia
de propietarios de viviendas de alquiler afrontando unos
elevados costes para recuperar sus viviendas no puede
ser mas reveladora. Y estas primas, a su vez, se reflejaran
en unos mayores precios a satisfacer por los servicios de
vivienda bajo esa forma de tenencia. Todo parece apun-
tar a que esto es lo que sucedié en el sector de viviendas
con alquileres no controlados en nuestro pais, surgido
al amparo del conocido coloquialmente como «Decre-
to Boyer» de 1985.

La Ley de Arrendamientos Urbanos (LAU) de 1994
constituyd un paso en la direccion de promocionar el sec-
tor de la vivienda en alquiler, al proporcionar un marco
legal estable que permitiera recobrar la confianza de du-
rabilidad, y a partir de la cual tanto propietarios como in-
quilinos pudieran contemplar el futuro de sus relaciones.
El plazo minimo para la duracién de los contratos se
fij6 en cinco afios, con una fijacion libre del alquiler y re-
vision anual en funcion de la evolucién general de los
precios. Se establecié también una actualizacion gradual
de los alquileres anteriores a 1985. En pocas palabras, la
LAU de 1994 intento reequilibrar la estructura de dere-
chos y deberes de arrendatarios e inquilinos, en un in-
tento de articular un mercado de vivienda en alquiler.

238

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 95, 2003. ISSN: 0210-9107. «SECTOR PUBLICO Y EFICIENCIA»




MIGUEL-ANGEL LOPEZ GARCIA

En su conjunto, las medidas anteriores pueden con-
siderarse una condicion necesaria para el desarrollo
de un mercado &gil y no estrecho de viviendas en al-
quiler. Al finy al cabo, la discusion realizada mas arri-
ba sugiere que la mejor forma de contribuir al incre-
mento tanto de la cantidad como de la calidad de la
vivienda en alquiler es proporcionar un marco estable,
con garantias de que la transferencia de derechos de
propiedad del propietario al inquilino no acabara im-
plicando para el primero incurrir en unos enormes cos-
tes de transaccion para poder recobrar su propia vi-
vienda. Cuanto mas alto sea el «precio» que deba pagarse
por recuperar la unidad de vivienda, en términos mo-
netarios o de coste de oportunidad, mayores seran las
primas al riesgo, primas que se reflejaran en unos ma-
yores precios a satisfacer por los servicios de vivienda
en esa modalidad.

Empero, pueden no constituir una condicion sufi-
ciente. La experiencia reciente puede hacer a los pro-
pietarios de viviendas en alquiler, reales o potenciales,
extremadamente sensibles a la posibilidad de pérdidas
de capital debidas a cambios legislativos que se tra-
duzcan en el retorno a una politica favorecedora de los
intereses del inquilino. No es pues extraio que existan
primas al riesgo que estos propietarios exigiran y que,
dado que el de viviendas alquiladas es un «mercado de
vendedores», obtendran con facilidad. Puede por tan-
to afirmarse que el desarrollo del sector requiere el di-
seno de una politica que contribuya a disipar, e incluso
contrarrestar, los efectos adversos de las primas al ries-
go descritas anteriormente. Las iniciativas que se tradu-
cen en un tratamiento fiscal mas favorable en el impuesto
sobre la renta personal de los alquileres obtenidos van
por tanto en la buena direccion, al permitir al propieta-
rio capturar para si una parte sustancial de la cantidad
recibida como pago por los servicios de vivienda gene-
rados por su capital residencial.

Otra propuesta de actuacion que con frecuencia se
sugiere, de forma complementaria o como alternativa
ala anterior, es, desde luego, actuar sobre la demanda.
Esta podria adoptar la forma de una desgravacion en el
impuesto sobre la renta personal por los alquileres sa-
tisfechos. Si hacemos caso de la prediccion del analisis
econdmico mas elemental, la inelasticidad de la oferta
a corto plazo puede hacer que un mayor subsidio al
alquiler no tenga efectos inmediatos sobre la cantidad
de vivienda y se materialice tan sélo en un aumento
de los alquileres pagados por los inquilinos. No obstante,
éste no tiene por qué ser necesariamente el resultado
silas familias receptoras representan una pequena frac-
cion de la demanda agregada y/o si el efecto incentiva-
dor sobre la demanda tiene lugar sélo gradualmente en
el tiempo.

Un primer impulso quiza llevaria a afirmar que la apro-
ximacion orientada a incrementar la oferta puede re-
sultar mas efectiva que la de incrementar la demanda
para un volumen dado de gasto fiscal disponible. Esta
proposicion da por sentado que la politica se traduciria
en un «desplazamiento de» la curva de oferta. Sin em-
bargo, puede tan sélo dar lugar a un «movimiento a lo
largo de» la curva de oferta. Y en este caso seria de apli-
cacion aquel conocido teorema que afirma que, al me-
nos bajo ciertas condiciones, los efectos de la politica re-
sultaran los mismos con independencia de en qué lado
del mercado se introduzcan.

En cualquier caso, no deberiamos ser excesivamen-
te optimistas respecto a la efectividad inmediata de las
politicas de fomento de la vivienda en alquiler. Lo im-
portante es proporcionar unos cauces que, desde una
perspectiva estructural, generen resultados positivos,
por mas que estos resultados sélo se cosechen afos des-
pués de haberse instaurado. Y este periodo de madu-
racion puede muy bien ser largo, habida cuenta de los
adversos efectos de las politicas de control de alquileres
no sélo sobre los propietarios cautivos, sino sobre los
propietarios potenciales.

IV. UN COMENTARIO FINAL

El presente trabajo ha pasado revista a los efectos, en
términos de eficiencia y equidad, derivados de una va-
riedad de politicas relacionadas con la vivienda. Estas
han ido desde la concesion de un tratamiento fiscal fa-
vorable a la vivienda en propiedad en el impuesto sobre
la renta personal a las disposiciones de control de alqui-
leres, sin'y con exclusiones, pasando por las politicas
de vivienda directas. Una conclusién que emerge del
analisis de forma vigorosa es que, también en politica de
vivienda, «el camino del infierno esta plagado de bue-
nas intenciones». Por eso, quiza la mejor forma de
acabar este trabajo sea subrayando la vigencia que, pa-
ra la politica de vivienda, tiene la afirmacion realizada,
hace ya bastantes anos, por Davis y Whinston (1961),
cuando proclamaban que:

El papel del economista en la formacién de la politica so-
cial puede compararse al de un consultor de una empre-
saindustrial. El consultor de una empresa desempefa dos
funciones. En primer lugar, dados los objetivos de la em-
presa, trata de encontrar el método mejor o mas eficien-
te de consequir estos objetivos. La sequnda funcion del
consultor es igualmente importante: debe tratar de cla-
rificar los objetivos vagos sefalando las posibles inconsis-
tencias y determinando las implicaciones de forma que
puedan realizarse re-evaluacionesy juicios explicitos
(Davis y Whinston, 1961: 105).
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NOTAS

(*) Este trabajo se enmarca en una linea de investigacién sobre vi-
vienda auspiciada por Instituto de Estudios Fiscales (Ministerio de Ha-
cienda), cuyo soporte econémico se sefiala con agradecimiento. También
ha recibido el apoyo institucional de los proyectos n.° BEC2000-0415, de
la Direccion General de Investigacion (Ministerio de Ciencia y Tecnologia)
yn.°SGR2001-160, de la Direccid General de Recerca (Generalitat de Ca-
talunya).

(1) A este respecto, véase LAIDLER (1969), ATKINSON y KING (1980), HUG-
HES (1980), KING (1980, 1983), HENDERSHOTT y SHILLING (1982), MACLENNAN
(1982), SCHREIBER y CLEMMER (1982), ROSEN (1979,1985), OLSEN (1983,1987),
SMITH, ROSEN y FALLIS (1988), MILLS (1990) y HILLS (1991).

(2) El modelo se discute en LOPEZ GARCIA (1996,1999,2001). La con-
tribucion de referencia es POTERBA (1984). Deben mencionarse también
TOPEL y ROSEN (1988), MANKIW y WEIL (1989) y POTERBA (1991).

(3) Esta especificacion se sigue de los trabajos de ToPeL y ROSEN (1988)
y DIPASQUALE y WHEATON (1994). Adicionalmente, TOPEL y ROSEN (1988) su-
brayan vigorosamente las diferencias entre las funciones de oferta de in-
version residencial a «corto» y a «largo» plazo, una diferenciacion que,
en esencia, es similar a la que surge de relacionar el precio real del suelo
con el stock de vivienda y la inversion residencial bruta.

(4) Ademas del ejercicio de simulacion recién descrito, en LOPEZ GARCIA
(2001) se analizan diversas reformas de los impuestos sobre, y los subsi-
dios a, tanto las viviendas nuevas como las usadas. Una avenida prome-
tedora para la reforma se basa en la distincion entre los incentivos al aho-
rro en vivienda y los incentivos a la inversion en vivienda. Un ejemplo de
estos ultimos estaria constituido por el mantenimiento del porcentaje
de desgravacion «universal» (es decir, invocable tanto para las viviendas
nuevas como para las usadas) y la reducciéon del impuesto sobre las tran-
sacciones de viviendas nuevas, pero todo ello sin modificar su contra-
partida para las viviendas ya existentes. A diferencia de los incentivos al
ahorro, que hacen aumentar el stock de vivienda pero también su precio,
la politica de incentivo genuino a la inversion en vivienda conseguiria un
incremento del stock acompanado por una reduccion en los precios re-
ales de la vivienda. El andlisis de los incentivos a la inversion en vivienda
requiere modificar la condicién de arbitraje expuesta en el epigrafe Il.
En efecto, denominando s y s¢ a los porcentajes de desgravacion (por
pago de principal, no de intereses) en el impuesto sobre la renta perso-
nal en el caso de adquisicion de una vivienda nueva o una pre-existente
respectivamente, la condicion de que el precio «neto» para el consumi-
dor ha de ser el mismo bajo ambas modalidades puede escribirse como
P(1+17p) (1-5g) = Pyp (1+7,0)(1-5p). Si sy =5sg =, y los porcentajes de
desgravacion son los mismos para una unidad nueva o una ya construi-
da; la anterior condicion se convierte en la discutida en el texto principal,
P +7ip) = Py (14 Tjy0).

(5) Estoy en deuda con JuAN JOSE MUANGOS, de la Universidad del Pais
Vasco, por su generosidad al permitirme usar libremente algunos ex-
tractos del capitulo 2 de su tesis doctoral (2002) en el resumen anterior
de las ayudas directas a la vivienda. Huelga decir que debe aplicarse la for-
mula exculpatoria usual.

(6) Esta «paradoja de la construccién» se reproduce en RODRIGUEZ LO-
PEZ (1990). En torno a la politica de ayuda directa, véase también RODRI-
GUEZ LOPEZ (1994), y GARCIA MONTALVO y MAS (2000).

(7) Sobre estos efectos véase LINDBECK (1967), FRANKENA (1975),
MACLENNAN (1982), SCHREIBER y CLEMMER (1982), OLSEN (1972,1983), MAY-
NARD (1983), FALLIS (1985), FALLIS y SMITH (1984,1985), KLAPPHOLZ (1989),
AULT y SABA (1990), LOPEZ GARCIA (1991) y ARNOTT (1998).
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