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El presente articulo realiza una aproximacion al impacto econdmico que tiene la recupera-
ciéon de la desgravacion fiscal por la compra de la vivienda habitual sobre las arcas publicas,
los precios de la vivienda, el stock de viviendas, las decisiones de inversiéon y tenencia de
vivienda, el mercado de trabajo, la redistribucion de la renta y finalmente otros impactos
econdémicos y financieros.

1. Introduccién

En el Real Decreto-ley 20/2011, de 30 diciembre, de medidas urgentes en materia presu-
puestaria, tributaria y financiera para la correcciéon del déficit publico (publicado en el BOE
del sdbado 31 de diciembre) se contempla la recuperacion de la desgravacion en el IRPF por
la adquisicion de vivienda habitual en las mismas condiciones que existian hasta el 31 de
diciembre de 2010. Asi, la inversidén en vivienda habitual permitird aplicar una deduccién en
el IRPF del 7,5% mas el porcentaje que haya sido aprobado por la comunidad auténoma de
residencia (si la C.A. no hubiese regulado dicho porcentaje, serd de aplicacion el 7,5%) de las
cantidades satisfechas (o por las cantidades depositadas en cuentas vivienda) con un maximo
anual de 9.040€. Ademas, la recuperacion de dicha desgravacion fiscal se aplica con caracter
retroactivo desde 1 de enero de 2011.

El presente articulo, en primer lugar, repasa la historia de la desgravacién en el IRPF por la
adquisicion de vivienda habitual, situdndola en su contexto internacional. Adicionalmente,
realiza una aproximacion del impacto econdmico que tiene la recuperacion de la misma
sobre: las arcas publicas, los precios de la vivienda, el stock de viviendas, las decisiones de
inversion y tenencia de vivienda, el mercado de trabajo, la redistribucion de la renta asi como
otros impactos econémicos y financieros.

2. La deduccién por la compra de vivienda habitual en el IRPF: historia y compara-
tiva internacional

La deduccién por compra de vivienda habitual se introdujo en 1979 (Ley 44/1978 del IRPF).
Hasta 1999 se permitia que los propietarios se dedujeran en la base imponible los intereses
del préstamo hipotecario (con un limite de 800.000 ptas.) asi como el impuesto sobre los
bienes inmuebles. Adicionalmente, los propietarios podian desgravarse en la cuota un 15%
de las cantidades satisfechas en la adquisicion de vivienda en concepto de amortizacion. Por
ultimo, los que vivian en régimen de alquiler podian deducirse en la cuota un 15% de los
pagos realizados por alquiler.



A partir de 1999 (Ley 40/1998 del IRPF) se elevé la de-
duccion en la cuota (que incorporaba ahora las cantidades
satisfechas en la adquisicion de vivienda tanto en concepto
de intereses como de devolucién del principal) y se esta-
blecié que la base maxima era de 9.015,18 euros anuales
distribuida de la siguiente manera: durante los dos prime-
ros afnos, la deduccion era del 25% sobre 4.507,59 euros
y del 15% sobre el exceso hasta 9.015,18 euros y para los
afos posteriores los porcentajes pasaban al 20% y el 15%,
respectivamente. Este tipo del 15% era aplicable a todas
las cantidades satisfechas tanto para los préstamos hipo-
tecarios que no superaban el limite del 50% del valor de
la vivienda como para las viviendas vendidas a partir de
2007 (de acorde a la Ley 35/2006). Asimismo, se eliminé la
deduccion para los que vivian en régimen de alquiler hasta
que la Ley 35/2006 la recupero.

A partir de enero de 2011 (Ley 39/2010) se eliminé la
deduccion por vivienda Unicamente para las rentas supe-
riores a los 24.107,20 euros, en concreto, para rentas in-
feriores a 17.707,20 euros anuales, se mantuvo la deduc-
cion vigente. Para rentas superiores a 17.707,20 euros, la
deduccion se redujo linealmente hasta desaparecer a los
24.107,20 euros anuales.

En cuanto a la comparativa internacional, un estudio del
Banco de Espaia (2011) apunta que la fiscalidad en Espafa
ha favorecido tradicionalmente la compra de vivienda, a
través, sobre todo, de la deduccién en el IRPF del pago
del principal y los intereses de los préstamos asociados a
dicha compra. De los 15 paises analizados, cuatro (Alema-
nia, Chipre, Malta y Eslovenia) no permiten desgravar ni
los intereses ni el principal de las cantidades satisfechas
por el préstamo hipotecario; diez (Bélgica, Irlanda, Gre-
cia, Francia, Italia, Luxemburgo, Holanda, Austria, Portu-
gal y Finlandia), admiten la desgravacion por intereses, y
solo Espafia permite una desgravacion tanto por intereses
como por la devoluciéon del principal.

3. Impactos econdémicos de la reintroduccién de la
deduccién

3.1 Coste de la deduccién sobre las arcas publicas

La literatura econémica ha analizado detalladamente los
efectos en términos de eficiencia del tratamiento fiscal fa-
vorable de la vivienda en los distintos sistemas impositivos
(Nakagami y Pereira, 1996; Skinner, 1996). El coste a largo
plazo de dicho tratamiento favorable se situa alrededor
del 2% del PNB. En el caso de Espaina, Lépez Garcia (2003)
obtiene unos costes anuales en términos del PIB del 0,19%
si se considera el precio del suelo ex6geno y del 0,12% del
PIB si el precio del suelo se considera como endégeno. Con
datos de Garcia-Montalvo y Mas (2000) hasta el afio 1996 y
de Sanchez (2004) desde 1997 los gastos fiscales en materia

de vivienda representan entre un 0,8% y un 1% del PIB.

Mas concretamente, Poterba y Sinai (2008), calculan el
beneficio fiscal que obtiene el propietario por la deduc-
cién por las cantidades satisfechas por los intereses del
préstamo hipotecario . Dicho beneficio fiscal anual es, en
media, de 1.060$%, llegando a alcanzar la cifra de 7.077$
para aquellos contribuyentes cuya renta es superior a los
250.000$. Para el caso espafiol, Onrubia y Sanz (1999) ana-
lizan las consecuencias de la Ley 40/1998 sobre los compra-
dores de la vivienda habitual. Ortega et al. (2011) calculan
el ahorro de eliminar la desgravacién en un 0,9% del PIB.

En términos de cifras presupuestarias, la desgravacion
fiscal por adquisicién de vivienda en el IRPF ha supuesto
un gasto para el Estado de aproximadamente 77.560 mi-
llones de euros, desde su entrada en vigor en 1979 hasta
2010. Durante el periodo 2000-2009, la desgravacion en el
IRPF por la compra de vivienda habitual, ha costado 53.000
millones de € (aproximadamente el 5% del PIB). La Ley
40/1998 duplico el coste de la deduccion debido a los por-
centajes incrementados y a la contabilizacion de los inte-
reses en la cuota, que aumentd los importes medios de las
liquidaciones. De 1.796 millones se salté a casi 3.500 millo-
nes al afo. Anualmente, desde 2003 el gasto agregado del
Estado se sitlia entorno a los 5.000-6.000 millones (desde
los 300 millones de euros de los primeros afios de la de-
duccion), aunque desde 2007 ha disminuido sensiblemente
por el pinchazo de la burbuja inmobiliaria y su impacto en
las ventas (asi como por la eliminaciéon de los porcentajes
incrementados de deduccién), hasta los 4.193 millones en
los presupuestos de 2011 . Asi, en 2008 y en 2009 (Tabla 1),
antes de que entrara en vigor la Ley 39/2010, dicha deduc-
cién costd 5.418 y 5.040 millones de €, respectivamente
(cantidades similares a toda la inversion publica en I&D de
esos afos). Fuenmayor y Granell (2011) calculan que La Ley
39/2010 habria aumentado en el largo plazo la recauda-
cion en unos 2.200 millones de €, un 5,4% de la recauda-
cién. La supresion total de la desgravacidon aumentaria la
recaudacién en un 9,6%.

Asimismo, recuperarla para todos los contribuyentes cos-
taria, segun calculos del sindicato de técnicos del Ministe-
rio de Hacienda (Gestha), unos 1.500 millones de € anua-
les, 145 millones de € anuales de los cuales corresponden
al hecho de recuperarla con efectos retroactivos para los
que compraron vivienda en 2010. Este ultimo aspecto le
supone un coste al estado de mas de 3.500 millones de
euros (145 millones anuales durante 24 aios, que es la du-
racién media de las hipotecas, segun datos del Banco de
Espaifa).
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Tabla 1: Coste recaudatorio de la desgravacién del IRPF

Afo Coste recaudatorio
2006 6.311 millones €
2007 5.217 millones €
2008 5.418 millones €
2009 5.040 millones €
2000-2009 53.000 millones €

Fuente: Agencia Tributaria

3.2 Impacto sobre el stock de capital residencial a
largo plazo y el precio de la vivienda

Un segundo aspecto a considerar es el impacto de la des-
gravacion sobre el stock de capital residencial a largo pla-
zoy el precio de la vivienda. Entrando a valorar, en concre-
to, los efectos de la eliminacion de la desgravacién sobre
el precio de la vivienda, existe un amplio consenso entre
los economistas y los organismos internacionales en el he-
cho de que las deducciones por vivienda tiene un efecto
directo en la subida del precio de ésta. Es decir, que dicha
desgravacion no favorece a las familias sino que se capita-
liza en menores reducciones de precios de la vivienda que
s6lo favorecen a constructores, promotores y entidades fi-
nancieras que reducen asi sus pérdidas . En Espaia, Ortega
et al. (2011) estiman que la eliminacion de la desgravacion
reduciria el precio de la vivienda entre 7 y 8,5 puntos (en
media un 7,8 puntos). En Estados Unidos, Goldman Sachs
ha calculado que las actuaciones del gobierno (moratorias
en pagos de hipotecas, desgravacién temporal, etc.) han
provocado que los precios de la vivienda sean un 5% su-
perior al que existiria sin estas medidas, lo que segun los
autores del informe, ha creado un falso suelo al ajuste en
Estados Unidos.

Por otra parte, Poterba (1984), Meen (1990) y Poterba
et al. (1991) analizan en diversos estudios el efecto de la
fiscalidad sobre la evolucién temporal del precio del ac-
tivo vivienda y el stock de capital residencial. En Espafia,
Lopez-Garcia (1996, 1999, 2004 y 2009) pone de manifiesto
que la eliminacion de la desgravacién fiscal conduciria a
una reduccién tanto del precio como del stock de capital
residencial (considerando un escenario, donde, entre otros
supuestos, se considera el precio del suelo como exégeno,
ambas reducciones serian del orden del 16%). De todas
maneras, si lo que se pretende al recuperar la desgrava-
cién, es exclusivamente, incentivar la venta del stock de
viviendas, la medida deberia de haber sido un incentivo a
la inversiéon (Lopez Garcia, 1996). Estos incentivos tienen
como efecto un aumento del stock de capital residencial
pero disminuyendo los precios de las viviendas preexisten-
tes (transfiriendo asi renta de las generaciones actuales a
las generaciones futuras, muy empobrecidas durante el
boom inmobiliario). Ejemplos de incentivos a la inversién
son la reduccién en el tipo de gravamen del IVA (que sélo

afecta a las viviendas nuevas) o bien, haber mantenido la
desgravacion fiscal en el IRPF Unicamente para las vivien-
das nuevas. En cambio, un incentivo al ahorro (como la
actual desgravacion en la cuota del IRPF), al ser universal y
favorecer tanto a las viviendas nuevas como a las viviendas
preexistentes, puede aumentar el stock residencial pero
aumentando a la vez los precios de las viviendas preexis-
tentes (conduciendo asi a una transferencia de renta en
contra de los individuos mas jovenes). No obstante, en la
situacion actual, donde segun los datos oficiales hay un
stock de viviendas sin vender superior a 750.000 viviendas
, no parece que el efecto sobre el stock de capital residen-
cial vaya a ser muy grande. Asi, se espera que la deduc-
cién se traslade, casi integramente, al precio de la vivienda
(probablemente no con aumentos de precios, pero si con
menores reducciones).

De hecho, Raya (2010), propone combinar un incentivo
a la inversion (reduccién del IVA) con la eliminacién del
incentivo al ahorro (desgravacién en la cuota del IRPF). Si
se hace en las proporciones adecuadas, esta medida sera
neutra en términos del stock de viviendas (o positiva en
términos de reduccion del stpck de viviendas nuevas por
vender), pero a la vez disminuira el precio de las viviendas
preexistentes y acelerard, asi, el ajuste del mercado inmo-
biliario.

3.3 Impacto sobre la demanda de viviendas

¢Afecta la desgravacién de la vivienda a la demanda de
viviendas? La respuesta es si, pero, fundamentalmente,
s6lo a corto plazo. En Estados Unidos, se realizaron unas
encuestas durante el periodo de desgravacién especial a la
compra de vivienda (desde 2009 hasta abril de 2010), sélo
un 22% aseguraron que la medida les incentivé a comprar
una vivienda, el resto aseguraron que pensaban comprar
una vivienda de todas formas y que, lo Unico que hizo la
medida, fue que adelantaran sus compras. Los datos agre-
gados muestran que esta medida consiguié que el precio
de la vivienda incluso aumentara durante los primeros
meses de 2010. Con la finalizacién del programa volvié a
caer. Estos indicios se han visto confirmados por estudios
recientes con datos micro. Sus resultados muestran que la
desgravacién temporal no tuvo impacto a largo plazo en
las compraventas, y que los precios se incrementaron en
6.500 $ durante el periodo de vigencia del programa y ca-
yeron 7.700% al finalizar el mismo.

Exactamente lo mismo logré el anuncio de la elimina-
cion de la desgravacion a partir de 2011 en Espafia. Las
compras se adelantaron a 2010 y en 2011 se paralizaron (y
mas sabiendo que el probable ganador de las siguientes
elecciones iba a reintroducir dicha desgravacion).

En el primer trimestre de 2011 se realizaron 74.540 tran-



sacciones de viviendas, lo que implica una reduccién en las
ventas del 30,4% respecto al mismo periodo del afio ante-
rior. De hecho, dicha cifra no llegd a representar el 30%
del maximo historico (251.640). En el caso de la vivienda
nueva, los datos fueron peores: 26.246 respecto al maxi-
mo histérico de 112.328. Apenas un 23% y registrando, en
septiembre de 2011, un retroceso del 37,8% respecto al
ano anterior. Dicha paralizaciéon de la demanda, tuvo un
impacto directo sobre la reduccién de los precios (-13,53%)
de las viviendas transaccionales (Diaz y Raya, 2011). Es de-
cir, el anticipo de las compras implica la disminucion futura
de la demanda, lo que permite ganar tiempo para realizar
el ajuste a la baja de la produccién del sector pero no re-
suelve los problemas de fondo.

3.4 Impacto sobre la decisién de tenencia de la vi-
vienda

Otro aspecto a tener en cuenta de la desgravacion fiscal
por compra de vivienda habitual, es que discrimina en con-
tra del alquiler, Rodriguez (2009) apunta a la politica de la
vivienda histérica como responsable de crear una “cultura
de la propiedad” asi como un mercado de alquiler escaso
y no competitivo. De hecho, en Espafia el mercado del al-
quiler es practicamente inexistente y el 83% de las familias
tienen una vivienda en propiedad y un 11% viven de al-
quiler (frente al 70% y 30%, respectivamente, de la media
UE-16, ver Grafico 1).

Diversos trabajos analizan la incidencia de la politica im-
positiva sobre el régimen de tenencia de la vivienda habi-
tual, la mayoria de ellos recurriendo a la nocién del coste
de uso de la vivienda en cada de una de sus alternativas
de tenencia (Dougherty y Van Order, 1982; Hendershott y
Shilling, 1982; Poterba, 1984; Rosen, 1985; Jaén y Molina,
1994; Green, 1996; Lépez Garcia, 1999; Sanz, 2000; Barrios,
2001; Rodriguez y Barrios, 2004; Sanroman, 2006; Garcia y
Raya, 2006; Ortega, 2011). En Espafia, Rodriguez y Barrios
(2004) estiman en un 0,3% el aumento del porcentaje de
propietarios de la reforma 40/1998, mientras que Garcia
y Raya (2006) utilizan un modelo de duracién para anali-
zar los efectos que las distintas legislaciones fiscales (Ley
18/1991 y Ley 40/1998) han tenido sobre el régimen de te-
nencia de la vivienda principal a lo largo de la década de
los noventa. Los resultados muestran que la Ley 18/1991
(respecto a la situacion de ausencia de fiscalidad) aumen-
t6 la probabilidad de transicion del régimen de alquiler al
régimen de propiedad entre un 3y un 9%, mientras que la
Ley 40/1998, lo hizo entre un 1y un 9%. Finalmente, Orte-
ga et al. (2011), estiman que la eliminacién de la desgrava-
cién aumentaria en 5,6 puntos porcentuales la proporcion
del alquiler como forma de tenencia de la vivienda. Como
se vera mas adelante es esperable que este hecho tenga un
impacto positivo sobre la tasa de paro.

Grafico 1: Régimen de tenencia de la vivienda en la UE
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Eurostat (2010)

3.5 Impacto sobre la composicién patrimonial de las
familias

Respecto a los efectos discriminatorios de la desgrava-
cién en contra de cualquier forma de inversién alternativa
a la vivienda, segun la Encuesta Financiera de las Familias
(EEF), en el afio 2008 la vivienda es el activo mas impor-
tante de las familias espafiolas, representando el 55% del
valor de sus activos totales. Dominguez y Lopez-Laborda
(2010), realizan un anélisis detallado de la composicion pa-
trimonial en la EEF de 2005. En ella, el 58,8% de la rique-
za estd materializado en la vivienda habitual, el 21,1% en
otros inmuebles, el 8,5% en activos afectos a actividades
econdémicas, el 4,6% en cuentas bancarias, el 2,3 % en ac-
ciones, el 1,7% en planes de pensionesy el 1,5% en fondos
de inversién. Del resto de activos, ninguno supera el 1% de
la riqueza bruta. La composicion de la riqueza varia sensi-
blemente con el nivel de riqueza de la poblacién. Asi, para
las personas en el primer decil de la distribucién de Ia ri-
queza, los depdsitos bancarios suponen mas del 80% de la
misma. Para los deciles segundo a sexto, los inmuebles re-
presentan en torno al 80% de la riqueza. Los activos finan-
cieros adquieren un mayor peso en los deciles superiores.

La literatura que ha estudiado la incidencia de la fisca-
lidad en la composicion del patrimonio de las familias es
muy extensa. Una revision de la literatura, tanto desde el
punto de vista tedrico como del aplicado, puede verse en
Poterba (2001). En Espafia, destacan: Dominguez-Barrero
(1995, 1999), Sanz (2000), Dominguez y Lépez Laborda
(2001) . A titulo ilustrativo, Sanz (2000) constata la ausen-
cia de neutralidad fiscal. De hecho, el tratamiento favora-
ble a la vivienda es mayor a medida que aumenta el grado
de endeudamiento. Dominguez-Barrero (1999) y Domin-
guezy Lépez Laborda (2001) obtienen, para la inversiéon en
cuentas vivienda, una TIR superior al 8%, indicando que el
hecho de que sea superior al 4% procede de que la cuenta
vivienda es un activo fiscalmente subvencionado, ya que la
deduccion en la cuota del IRPF de la cuenta vivienda redu-
ce el capital neto aportado por el inversor. Especialmente
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interesante es el reciente trabajo de Dominguez y Lépez-
Laborda (2010), en el que analizan la importancia de la
fiscalidad en la composicion del patrimonio de los hogares
en Espafia. En dicho trabajo, el tipo de gravamen marginal
es significativo y tiene el signo esperado para explicar tan-
to la tenencia de los activos incentivados fiscalmente como
su peso en el patrimonio de las familias.

3.6 Impacto sobre la redistribucién de la renta

En cuanto al impacto de la desgravacion por compra de
vivienda habitual sobre la redistribucién de la renta de
los individuos, cabe resaltar, en primer lugar, que debido
a que se trata de una deduccion en la cuota, dicha de-
duccion es regresiva (Rosen, 1985) pues es independiente
del nivel de renta de los individuos. En este sentido, Uni-
camente las rentas mas altas tienen suficiente capacidad
adquisitiva para conseguir la maxima deduccién permitida
por la Ley. Este aspecto se pone de manifiesto en diversos
trabajos (Onrubia y Sanz, 1999; Sanz, 2000; Sanchez, 2004;
Fuenmayor y Grandell, 2011). De hecho, en muchos de es-
tos trabajos se destaca como el trasvase de la deduccion de
los intereses de la base a la cuota del impuesto, asi como el
caracter restrictivo que para los perceptores de rentas altas
tuvieron los nuevos limites a la deduccién que propicié la
Ley 40/1998 que redujo la regresividad del impuesto. Di-
cha reforma, eliminé los elementos mas regresivos del sis-
tema, ya que las nuevas ayudas se independizaron del tipo
marginal del comprador de la vivienda, estableciendo, a su
vez, un limite superior absoluto antes inexistente. No obs-
tante, Garcia-Montalvo (2005), muestra que la reduccion
de la regresividad de la reforma 40/1998 pierde importan-
cia cuando se incorpora el hecho de que los contribuyentes
de los segmentos mas bajos de renta tienen complicacio-
nes para obtener préstamos hipotecarios y, por tanto, es
menos probable que puedan beneficiarse de las ventajas
de la deduccién por adquisicion de vivienda habitual.

No obstante, la deduccién introdujo el primer elemento
de progresividad en la Ley 39/2010 al eliminar la desgrava-
cion para rentas superiores a 24.107,20 euros e introducir
una reduccion lineal desde los 17.707,20€ hasta desapare-
cer en los 24.107,20 euros anuales. En este sentido, Fuen-
mayor y Granell (2011), utilizando la muestra de declaran-
tes de IRPF de 2006, calculaban un efecto redistributivo
positivo de cierta importancia, ya que mejoraba un 4,2% el
indice de Reynolds-Smolensky (indice que captura el efec-
to redistributivo de un cambio impositivo).

En cualquier caso, la regresividad de la desgravacion se
ve reforzada cuando se analiza el coste de oportunidad
de dicha desgravacién dentro del gasto fiscal en politica
de la vivienda. Dicha deduccién forma parte de lo que se
denominan politicas indirectas de ayuda a la vivienda (se
articulan mediante exenciones, reducciones en las bases

imponibles o liquidables, tipos impositivos reducidos, bo-
nificaciones y deducciones en las cuotas integras, liquidas
o diferenciales de los diversos tributos). Estas politicas son
independientes del nivel de renta del individuo y no ayu-
dan a solucionar el problema basico: el acceso a la vivienda
de los colectivos mas desfavorecidos. En contrapartida, las
politicas de ayuda directa (instrumentas tradicionalmente
mediante subsidiacién a los alquileres y a la propiedad, fa-
cilidades crediticias, subvenciones a la produccion y, por
ultimo, la produccion publica o provision publica con pro-
ducciéon privada de viviendas), tienen un impacto directo
sobre este objetivo.

En Espafia, a pesar del ligero cambio de tendencia de los
ultimos afnos, las politicas de ayuda directa suponen sélo
un 15% del presupuesto total dedicado a vivienda (que se
va en gran parte con el coste de la desgravacion fiscal) .
Por ejemplo, en 2010 dichas politicas supusieron un parti-
da presupuestaria de 1.382 millones de euros. En cambio,
las politicas de ayuda indirecta suponen un 85% del pre-
supuesto dedicado a politica de la vivienda. En particular,
los beneficios fiscales asociados a la vivienda en el IRPF han
representado en torno a la mitad de los beneficios asigna-
dos a la politica de vivienda. El segundo beneficio fiscal
asociado a la vivienda, con mayor coste recaudatorio para
el Estado, es el debido a la existencia de tipos reducidos en
el IVA por la adquisicién de vivienda nueva en el mercado
libre o de vivienda protegida (tipo superreducido del 4 por
100).

En la UE-27, dichos porcentajes se situan entorno al 75%
para la politica de ayuda directa y al 25% para la politica
de ayuda indirecta (Eurostat, 2010). Asimismo, tal y como
detallan Pérez et al. (2011), no toda inversién en vivienda
se considera proteccion social en los términos en que el
Sistema Europeo de Estadisticas Integradas de la Protec-
cién Social de la UE (SEEPROS) la definen: subvenciones de
alquileres y de intereses a familias adquirientes de vivien-
da. Asi, mientras que, en términos globales de gasto publi-
co en vivienda por habitante, Espafa se situa en la media
de la UE-27 y en términos de PIB ligeramente por encima
(1,07% del PIB respecto a 1,03% del PIB), en términos de
la inversién en vivienda que se considera protecciéon so-
cial, Espafa se sitla muy por debajo de la Unién Europea
(0,2% del PIB en relacion al 0,6% del PIB). Es decir, el es-
fuerzo que Espafia realiza en términos de gasto sobre PIB
en materia de proteccién social en vivienda es del orden
del 33% de la media de la UE-27. Este grado de esfuerzo
es significativamente mas bajo que el que Espafa realiza
en la politica de proteccion social en su conjunto que, en
el aino 2007, representaba un 80% de la media de la UE-27
y parece mantenerse igual desde 2007.

Por ultimo, tal y como Garcia-Montalvo (2005) pone de



manifiesto, dado el mecanismo de fijacién de precios de la
vivienda comentado con anterioridad, la deduccién acaba
siendo una transferencia de los contribuyentes a los cons-
tructores/promotores, propietarios del suelo e inversores.
Desde esta perspectiva seria mas conveniente eliminar es-
tos gastos fiscales y que los contribuyentes se beneficiaran
en forma de mejores servicios publicos y gastos con un con-
tenido redistributivo mas claro.

3.7 Impacto sobre el mercado de trabajo

Uno de los efectos mas perversos de un elevado por-
centaje de propietarios como el que tiene Espafia, son sus
efectos sobre la movilidad y el mercado de trabajo. Segun
los datos del barometro del Centro de Investigaciones
Sociolégicas (CIS) correspondiente a febrero de 2012, el
59,1% de los espafioles no se mudaria ni a Europa ni a
otra ciudad de Espafia por un trabajo y sélo el 32,3% se
mudaria siempre que no fuera a otro pais. En este senti-
do, la experiencia internacional nos muestra que un ma-
yor porcentaje de individuos con la vivienda en propiedad
reduce los incentivos de los trabajadores a mudarse de un
lugar a otro por motivos laborales y esta reduccién en la
movilidad tiene efectos negativos sobre la tasa de paro.
La literatura econémica muestra que un incremento en el
peso del mercado de alquiler puede generar mejoras de
eficiencia en la economia, en particular facilitando una
mayor movilidad geografica de los trabajadores (Hughes
y McCormick, 1981; Henley, 1998; Maclennan et al.1998;
Hardman y loannides, 1999; Green y Hendershott, 2001),
movilidad que, por otra parte, no responde segun lo espe-
rado a cambios en la tasa de desempleo. Un aumento de
dicha movilidad, a su vez, permitiria una reduccion de la
tasa de paro (Layard et al. 1991).

Oswald (1997,1999) constata una correlaciéon positiva,
significativa, considerable y sostenible en el tiempo, tanto
en niveles como en tasa de crecimiento, entre el porcen-
taje de propietarios y los aumentos en la tasa de paro en
los paises de la OCDE (dicha relacion se ha conocido, desde
entonces, como la “hipotesis Oswald”). Dos son los meca-
nismos observados por Oswald. En primer lugar, los mayo-
res costes de transaccion de los propietarios les llevan a re-
nunciar (e incluso no buscar) ofertas de empleo lejanas. En
segundo lugar, también se observan efectos indirectos re-
lacionados con los costes de transporte, de congestioén, asi
como por un menor incentivo al emprendizaje de las areas
con mayor porcentaje de propietarios. En el Gréafico 2, para
el caso de los paises de la UE-27, en 2010, se observa una
relacion claramente positiva (coeficiente de correlacion de
0,51) que confirma la hipdtesis de Oswald. Con datos ma-
cro, Partridge y Rickman (1997) confirman la hipétesis para
Estados Unidos, mientras que Pehkonen (1999) encuentra
una relacion similar para Finlandia (en particular, un au-

mento del 10% en el porcentaje de propietarios, aumenta
un punto porcentual la tasa de desempleo). Sin embargo,
desde entonces, la fortalecida evidencia tedrica de la hi-
potesis de Oswald (Oswald, 1997; Dohmen, 2005; Munch,
Rosholm y Svarer, 2006) ha convivido con resultados empi-
ricos dispersos cuando se utilizan datos micro (Coulson y
Fisher, 2002; Flatau et al. 2003; Munch, Rosholm, y Svarer,
2008). El motivo es que, el efecto de un menor salario de
reserva de los propietarios (especialmente de los hipote-
cados) sobre la probabilidad de encontrar empleo, contra-
rresta el efecto negativo que tiene el hecho de ser propie-
tario sobre la movilidad.

Este aspecto es especialmente relevante para el caso de
la economia espafiola en tanto que Espafa cuenta con una
de las menores tasas de migracién interna de la OCDE y
las diferencias regionales en la tasa de desempleo son sig-
nificativas y persistentes. En Espafia, Barrios y Rodriguez
(2004) desarrollan un modelo agregado para las provincias
espanolas de régimen comun cuyo fin es analizar el impac-
to mutuo entre desempleo y régimen de tenencia de la
vivienda principal y que incorpora explicitamente el coste
de uso del capital residencial, ademas de distintas variables
demograficas, sociales y de renta. Los autores encuentran
una relacién débil entre desempleo y porcentaje de pro-
pietarios. Por otra parte, Barcelé (2006) observa, utilizan-
do datos del Panel de Hogares Europeo (PHOGUE), que los
propietarios desempleados son mas reacios a aceptar un
empleo que implica cambiar de regién en relacién a los
individuos cuyo régimen de tenencia es el alquiler privado.
Este hecho, es todavia mas acusado para los propietarios
que tienen un préstamo hipotecario. Sin embargo, dentro
de la regién, su comportamiento en cuanto a la probabili-
dad de salir del desempleo y su salario de reserva, es idén-
tico en todos los regimenes de tenencia (alquiler privado,
alquiler social, propiedad). La busqueda de empleo se ob-
serva mas intensa, incluso, para aquellos propietarios con
préstamo hipotecario (resultado en la linea de Arulampa-
lam et al., 2000)

Gréafico 2: Relacién entre % de propietarios y la tasa de paro
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Eurostat (2011)
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3.8 Otros impactos econémicos y financieros

Por ultimo, analizaremos muy brevemente, otros impactos
econdémicos y financieros de la desgravacion en el IRPF por
compra de vivienda habitual:

e Impactos financieros. Pocos trabajos se han centrado
en el efecto de la fiscalidad sobre la renta sobre la de-
manda hipotecaria (Jones, 1995; Follain y Dunsky, 1997;
Japelli y Pistaferri, 2007). Para Espafa, Raya (2011) ob-
tiene que un aumento en un punto porcentual del co-
ciente entre el valor presente de la corriente de ahorros
fiscales explicitos y el precio de la vivienda, aumenta en
un 1,6% la cantidad del préstamo hipotecario concedi-
do, mientras que provoca una disminucién del 2% en
el plazo del mismo. Este efecto del ahorro fiscal sobre
la demanda de préstamos hipotecarios concedidos, im-
plica un aumento de las anualidades muy superior al
aumento en el ahorro fiscal. Es decir, el ahorro fiscal
resultante de las leyes 40/1998 y 35/2006 incentivo el
acceso a viviendas mas caras mediante la asuncion de
mayores riesgos financieros. Ortega et al. (2011), obtie-
nen que el porcentaje de viviendas con hipoteca dentro
del stock residencial, se reduciria en 5,5 puntos porcen-
tuales al eliminar la desgravacién fiscal.

® Aunque se plantee como transitoria luego cuesta mu-
cho eliminarla. De hecho, desde 2004, la eliminaciéon de
la desgravacién (al menos para las rentas mas elevadas)
en la Ley 39/2010 habia sido planteada en muchisimas
ocasiones por el entonces Ministerio de la Vivienda. El
hecho de que se trata de una deduccién muy popular
de la que se beneficia un porcentaje muy elevado de
los contribuyentes (38,4% segun Fuenmayor y Granell,
2011) perjudica su eliminacion.

e Reasigna muchos recursos al sector de la construccién.
Ortega et al. (2011) sittan el efecto de la reduccion del
porcentaje de la inversién residencial respecto al PIB y
del porcentaje de empleo en el sector de la construc-
cién de eliminar la desgravacion, en un punto porcen-
tual.

e Al concentrar un elevado porcentaje de recursos en el
sector de la construcciéon, contribuye a la generacién de
sobrevaloraciones en el precio de la vivienda y a burbu-
jas especulativas (Garcia-Montalvo, 2005; Arce y Lopez-
Salido, 2007).



4. Conclusiones e implicaciones

En este trabajo se ha proporcionado una visién critica de la
recuperacion de la desgravacion fiscal en las mismas con-
diciones que existian hasta el 31 de diciembre de 2010. En
resumen: se trata de una desgravacion muy costosa para
el erario publico; ralentiza el necesario ajuste de precios
del sector inmobiliario espafiol; discrimina en contra de
cualquier otro tipo de patrimonio; es regresiva; incentiva
la asuncion de riesgos financieros y sobrevaloraciones de
los activos; reasigna muchos recursos al sector de la cons-
truccion; es dificil plantearla como transitoria; discrimina
en contra del alquiler y muchos trabajos apuntan a que
tiene un impacto indirecto negativo sobre el empleo. Todo
ello sin apenas efectos positivos sobre el stock de viviendas
(y menos en una situacion de stock sin vender).

Sin duda, la critica, sobretodo en términos distributi-
vos, aumenta considerablemente cuando se analiza cual
es su coste de oportunidad en términos del presupuesto
publico dedicado a la vivienda (mas politica de vivienda
que directamente incida sobre aquellos ciudadanos mas
necesitados) o en términos de politica redistributiva ge-
neral (dedicar dichos recursos a servicios mas claramente
redistributivos). En estos momentos, los beneficiarios de
esta politica son los promotores de viviendas (que podran
venderlas a precios mas elevados) y las entidades financie-
ras que tengan sus balances muy expuestos al sector inmo-
biliario.

Si el objetivo final es que todos los ciudadanos tengan
acceso a una vivienda, la mejor forma de hacerlo es poten-
ciar el mercado del alquiler eliminando completamente la
deduccion por vivienda y reorientando todos los recursos
hacia el alquiler. Ademas serd necesaria la liberalizacién
de los contratos de alquiler, el aumento de la seguridad
juridica de los propietarios y la reduccion de las trabas a los
inquilinos (FEDEA, 2009).

En cambio, si lo que se pretende es revitalizar el sector
de la construccién debemos eliminar el stock de viviendas
sin vender cuanto antes y la mejor via es que caigan los
precios. Para ello, es prioritario eliminar todas las incer-
tidumbres sobre la deduccién y asi evitar que los com-
pradores y vendedores sigan posponiendo sus decisiones
como ha ocurrido en el Ultimo ano. El proceso de sanea-
miento de los balances bancarios imponiendo un recorte
en la valoracién de determinados activos inmobiliarios (es
decir, imponiendo una valoracién mas cercana al precio
de mercado actual y mas lejana al precio de adquisicion
historico) e incentivando la venta de los mismos, obli-
gando, por ejemplo, a aumentar las provisiones, también
ayudard a estos efectos. De cualquier forma, si el efecto
pretendido del incentivo fiscal es la reduccion del stock,
éste deberia ser un incentivo a la inversion (reducciéon del

IVA, desgravacion Unicamente por la compra de viviendas
nuevas tanto principales como secundarias...) y no un in-
centivo al ahorro (desgravacion por la compra de vivienda
nueva o usada). De hecho, una combinacién adecuada de
ambos incentivos puede ser neutra en términos del stock
de viviendas (o positiva en términos de reduccién del stock
de viviendas nuevas por vender), pero a la vez disminuira
el precio de las viviendas preexistentes y acelerara, asi, el
ajuste del mercado inmobiliario. Asi que, empezando por
el replanteamiento de la desgravacion fiscal por la compra
de vivienda habitual, merece la pena revisar los objetivos e
instrumentos de la politica de la vivienda en Espafa.
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