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RESUMEN

En este trabajo se presentan algunos resultados de simulacién de los efectos
que pueden tener las reducciones en los tipos de interés (nominales y reales) y los
aumentos en la renta de la magnitud de los experimentados recientemente por la
economia espariola sobre los precios de la vivienda y el stock de capital residencial
(habitado por su propietario). El marco de referencia es un modelo agregado de
vivienda especificado, parametrizado y calibrado para aproximarse a la realidad de
nuestro pais. Se discuten los efectos a largo plazo, asi como la velocidad de ajuste
y el potencial del modelo para explicar las trayectorias dindmicas. Los resultados
sugieren que los efectos de los incrementos en la renta no son tan importantes
como los derivados de la reduccion de los tipos de interés por si solos. Adicio-
nalmente, los aumentos en los precios reales de la vivienda emergen como sus-
tanciales incluso si el precio del suelo no se ve afectado por los avatares del
mercado de la vivienda. El analisis de sensibilidad sugiere que los resultados son
robustos frente a valores de la elasticidad-precio de la inversion residencial bruta.

Palabras clave: mercados de vivienda, renta y tipos de interés, modelos de
simulacion.

Clasificacion JEL: E62, R21, R31.

ABSTRACT

This paper presents some simulation results of the effects on housing prices
and on owner-occupied residential capital stock associated with the interest rates
reductions (both nominal and real) and income increases recently experienced by
the Spanish economy. The framework is an aggregate model specified, parame-
terised and calibrated to reproduce the relevant features of the housing and land
markets. The discussion includes long-run effects as well as the speed of adjust-
ment and the ability of the model to explain the dynamic trajectories. The results
suggest that the effects of the increases in income are not as important as those
arising from the reduction in the interest rates. Furthermore, the increases in real
housing prices emerge as substantial even in the case where land prices are taken
as exogenous. Sensibility analysis suggests that the results are robust to the price-
elasticity of residential investment.

Keywords: housing markets, income and interest rates, simulation models.
JEL Classification: E62, R21, R31.
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1. INTRODUCCION

Si la evolucion de los precios de la vivienda en nuestro pais durante la segun-
da mitad de los afios 80 se llegd a caracterizar con el calificativo de "boom inmo-
biliario espariol”, los aumentos en los precios inmobiliarios acaecidos en las
fechas mas recientes han vuelto a plantear "el problema de la vivienda" en el
primer plano de las discusiones publicas. En términos de la jerga, sin duda mas
ampulosa, de los economistas, esto equivale a suscitar el debate sobre el funcio-
namiento de los mercados de la vivienda y de suelo, asi como el papel que pue-
de y debe jugar el sector publico para corregir tanto las posibles ineficiencias en
la asignacion de los recursos como las inequidades en la distribucion del bienes-
tar resultantes de aquellos mercados.

Una de las consecuencias de los incrementos recientes en los precios de la vi-
vienda esta asociada al hecho de que, a pesar de la notable reduccion en los tipos
de interés, no se ha reducido el esfuerzo de quienes adquieren una vivienda.
Desde diversas instancias se ha sefialado con un dedo acusador a la situacion de
bonanza econémica que ha caracterizado los Ultimos tiempos, asi como a la pro-
pia reduccion de los tipos de interés, que habrian espoleado la demanda, y, con
ella, el crecimiento de los precios inmobiliarios. El propésito del presente trabajo
es precisamente aproximar las consecuencias que pueden tener sobre la evolu-
cion en nuestro pais de los precios reales de la vivienda y del stock de capital re-
sidencial, asi como sobre el precio del suelo, los procesos de crecimiento
econdémico y de reduccion de los tipos de interés, tanto nominales como reales,
todo ello teniendo en cuenta su interaccion con la politica impositiva, particular-
mente los subsidios fiscales a la vivienda habitada por su propietario. Si los agen-
tes econdémicos perciben el incremento en su renta corriente como una
indicacion de que también lo hace la medida relevante para las decisiones de vi-
vienda, es decir, la renta permanente o de ciclo vital, el resultado sera una pre-
sidn en el mercado de vivienda, lo que se traducira en aumentos de los precios
de ésta. Por otro lado, las reducciones en los tipos de interés, tanto nominales
como reales, todo lo demaés constante, haran bajar el coste de uso del capital re-
sidencial, generando también tensiones al alza en los precios inmobiliarios.

La aproximacién propuesta comporta elaborar un modelo de vivienda agre-
gado que permita simular los efectos sobre el stock de capital residencial y sobre
los precios de la vivienda y del suelo de cambios en la medida de la renta rele-
vante para las decisiones de vivienda, asi como de variaciones en los tipos de in-
terés (nominales y reales), todo ello teniendo presente la politica impositiva y de
subsidios dirigida a la vivienda. En aras de la simplicidad, el analisis se restringe a
la (primera) vivienda (habitual) ocupada por su propietario, y la justificacion de
esta eleccion esta asociada a la importancia predominante de esta forma de te-
nencia en nuestro pais. Por sus caracteristicas, y por el tipo de aproximacion uti-
lizada, este trabajo se enmarca en la literatura que ha venido analizando desde

7



&F

fechas recientes diversos aspectos relacionados con la vivienda en nuestro pais
[Gonzélez-Paramo (1999), Dolado, Gonzalez-Paramo y Vifals (1999), Onrubia y
Sanz (1999), Garcia Montalvo y Mas (2000), Sanz (2000), Taltavull (2000, 2001),
Barrios Garcia y Rodriguez Hernandez (2001), Trilla (2001), Dominguez Barrero
y Lopez Laborda (2001), Lépez Garcia (1996, 1999, 2001, 2003.a, 2003.b,
2004.a, 2004.b), Onrubia, Romero y Sanz (2002), Rodriguez Lopez (2004)].

El interés y la oportunidad de intentar proporcionar respuestas a las pregun-
tas planteadas quedan evidenciados por las consideraciones efectuadas mas arri-
ba respecto a la evolucion reciente de los precios de la vivienda y el suelo.
Empero, adquieren ain mas relevancia por el hecho de que parecen seguir ar-
diendo con vigor los rescoldos del "fogoso debate nacional" en el que diversos
agentes creadores de opinidn se enzarzaron a la busca y captura de la causa ul-
tima del encarecimiento y la carestia de la vivienda. Algunas declaraciones reali-
zadas por responsables politicos que en aguel momento ostentaban el mas alto
nivel, y las respuestas por parte de diversas instancias, tanto de la entonces opo-
sicidn parlamentaria como de ciudadanos de a pie en los medios de comunica-
cion, suscitan la deseabilidad de que, usando el paralelismo con las reacciones
quimicas, se produzca "mas luz y menos calor" en un tema tan importante y con
tanta repercusion sobre el verdadero bienestar de las personas como es el de la
vivienda.

La estructura del trabajo es como sigue. En la seccion 2 se discute el modelo
de vivienda agregado que proporciona el marco de referencia. En concreto, se
modeliza el comportamiento de los consumidores y el de la construccion de
viviendas nuevas, incorporando ademas de forma explicita el papel que juegan
suelo y su precio en la produccion de estas Ultimas. Las decisiones de demanda
de servicios/stock de vivienda por parte de los consumidores dependen del
coste de uso del capital residencial, y, por extension, de una variedad de para-
metros, tanto fiscales como no fiscales. La inversion residencial bruta/neta se ve
afectada tanto por los precios de las viviendas nuevas como por los costes de los
factores productivos requeridos para su produccion, entre los que destaca el
suelo. Y en lo referido al precio del suelo, tanto el stock de vivienda como la tasa
de variacion de este stock emergen como candidatos a constituir algunos de sus
principales condicionantes. Vale la pena notar que de esta aproximacion se sigue
de forma directa una relacion entre los precios del suelo y los precios de la vi-
vienda, en el sentido de que los segundos afectan a los primeros.

La seccion 3 caracteriza las trayectorias temporales del precio real de la vi-
vienda y del stock de capital residencial cuando las expectativas de los agentes
econémicos son racionales, lo que en el presente contexto sin incertidumbre
equivale al supuesto de prevision perfecta. En la seccion 4 se procede a especifi-
car, parametrizar y calibrar el modelo de simulacién. En cuanto a la especifica-
cion, se usan formas funcionales con elasticidades constantes, lo que facilita la
realizacion del analisis de sensibilidad posterior. La eleccidén de los parametros
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se efectua utilizando la mejor evidencia empirica disponible en nuestro pais so-
bre el tema, y cuando ésta no existe, se invocan valores que podrian calificarse
como razonables. La calibracién se lleva a cabo de manera que en la situacion
tomada como punto de partida se normalizan a la unidad tanto el precio real de
la vivienda como el stock de capital residencial. Este procedimiento no com-
porta pérdida de generalidad alguna, y tiene la ventaja adicional de que permite
interpretar cualquier variacion absoluta en una variable como un cambio por-
centual.

La seccidn 5 presenta los resultados de simulacion de las reducciones en los
tipos de interés y del aumento en la renta de la magnitud de las experimentadas
por la economia espariola en los tiempos recientes. Los valores de los tipos no-
minales y reales, tanto iniciales como finales, intentan replicar la situacion en
nuestro pais. En un primer estadio, en la subseccion 5.1, no se tienen en cuenta
variaciones en la renta para poder aislar de forma diafana los resultados de la
reduccién en los tipos sin que éstos se vean desdibujados por otras considera-
ciones. Por esa misma razon, se pasa por alto el hecho de que en pleno proceso
de reduccion de los tipos tuvo lugar la reforma del 1.R.P.F. de 1998, que com-
porto toda una bateria de cambios referidos a la fiscalidad de la vivienda en pro-
piedad. Los efectos a largo plazo de este proceso pueden materializarse en
incrementos en el precio real y en el stock de vivienda cercanos al 25% cuando
el precio del suelo es exdgeno. Con un precio del suelo enddgeno, estas cifras
caen hasta poco mas del 11% para el stock pero superan el 38% en el caso del
precio real de la vivienda y el 24% para el precio real del suelo. Adicionalmente,
se vienen a tardar unos 5 "afios" (medidos en términos de la calibracion tempo-
ral del modelo) para que el stock de capital residencial recorra la mitad del ca-
mino que le separa del equilibrio a largo plazo, y esto con independencia de
como se modelicen los precios del suelo. En esta seccion se propone también
una forma de capturar el potencial del modelo para explicar los fendmenos re-
cientes del mercado inmobiliario en Espafia. Asi, en los 5 "afios" referidos ante-
riormente, el modelo con precios del suelo exdgenos "explicaria” algo mas del
57% de la variacion de los precios nominales de la vivienda en nuestro pais en el
periodo de auge inmobiliario que va de 1998 a 2003. Con un precio del suelo
enddgeno este porcentaje se eleva a mas del 71% de la variacion efectiva en ese
periodo. Aparte de mostrar la potencialidad explicativa del modelo para dar
cuenta de las variaciones de los precios nominales de la vivienda, las cifras ante-
riores sugieren que los aumentos en los precios de la vivienda podrian ser sus-
tanciales incluso si el precio del suelo no se viera afectado por los avatares del
mercado de la vivienda.

En la subseccién 5.2 se afiade el incremento de la medida de renta a las re-
ducciones en los tipos de interés para verificar cdmo interacttan ambos feno-
menos. Como seria de esperar, los aumentos sucesivos en la variable renta se
manifiestan en incrementos mayores a largo plazo en el precio real y en el stock
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de vivienda. Sin embargo, los resultados sugieren que no son tan importantes
como los derivados de la reduccién de los tipos de interés por si solos. Adicio-
nalmente, en los aproximadamente 5 "afios" que se necesitan para alcanzar la
mitad del stock de vivienda a largo plazo, el modelo con un precio del suelo
exdgeno permite explicar entre el 58 y el 60% de la variacién de los precios
nominales de la vivienda en nuestro pais en el periodo 1998-2003 para incre-
mentos en la renta entre el 1 y el 3%. Este porcentaje se eleva a entre el 73 y el
75% cuando el precio del suelo es enddgeno.

La seccidn 6 lleva a cabo un andlisis de sensibilidad con el objetivo de verificar
cuan dependientes son los resultados de simulacion respecto de los valores con-
cretos de los pardmetros utilizados, y proporcionar asi una forma de verificar la
robustez de todo el ejercicio. Esta comprobacion resulta de especial importan-
cia cuando algunos parametros estructurales no estan respaldados por una soli-
da evidencia empirica, como es nuestro caso en lo referido a la elasticidad-
precio de la inversion residencial bruta. Las simulaciones asociadas a postular
una elasticidad tanto "baja" como "alta” en relacion al valor de referencia sugie-
ren que, a pesar de las diferencias naturales consecuencia de la variedad de si-
tuaciones consideradas, los resultados emergen como robustos. La seccion 7
termina con unos breves comentarios finales.

2. UN MODELO DE VIVIENDA AGREGADO

Un punto de partida natural consiste en detallar las caracteristicas de la fisca-
lidad de la vivienda en propiedad, entendida en el sentido mas amplio, y explo-
rar sus consecuencias para las decisiones de adquisicién de ésta. El Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas (I.R.P.F.) incorpora diversas preferencias
fiscales referidas a la vivienda habitada por su propietario. En primer lugar, no se
efectlia imputacion de cantidad alguna como rendimiento 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 segundo lugar, existe una deduc-
cion en la cuota del impuesto por adquisicion de vivienda habitual, con un limite
maximo por principal e intereses de capitales ajenos tomados conjuntamente
(9.015,18 Euros) y unos porcentajes que varian en funcion del tiempo y las can-
tidades satisfechas (el 25% en los dos primeros afios y el 20% en los restantes
para los primeros 4.507,59 Euros, y el 15% para los restantes 4.507,59 Euros).
Finalmente, los incrementos de patrimonio puestos de manifiesto con ocasién
de la enajenacion de una unidad de vivienda se gravan a tipos reducidos, y, bajo
ciertas condiciones, se hallan totalmente exentos.

Adicionalmente, existe una variedad de otros gravamenes que guardan rela-
cion con la vivienda. Asi, el Impuesto sobre Bienes Inmuebles (1.B.l.) se recauda
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sobre una base constituida por el valor catastral de la unidad de vivienda, y los
pagos asociados no son deducibles ni de la base ni de la cuota del I.R.P.F. En
cuanto a los impuestos sobre las transacciones de viviendas, las de nueva crea-
cion se gravan al tipo reducido del Impuesto sobre el Valor Afiadido (I.V.A.), al
que debe afadirse el Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados (I.A.).D.)
con ocasion de la inscripcion registral. Por su parte, las adquisiciones de viviendas
usadas estan sometidas al Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales (I.T.P.).

Un individuo propietario de su vivienda puede ser contemplado como si se
alquilara a si mismo a vivienda cuya propiedad ostenta, y por la que, como inqui-
lino, paga un alquiler, que, finalmente, recibe como propietario. El "alquiler"
asociado a esta transaccion nocional puede interpretarse como una medida de la
valoracién marginal de la vivienda, es decir, de la disponibilidad al pago por una
unidad de vivienda, en el sentido marginal relevante. El individuo elegira aquella
cantidad de vivienda para la cual su valoracién marginal iguala al coste marginal.
Sin embargo, la durabilidad de la vivienda hace que resulte necesario distinguir
entre "servicios de vivienda", HS, y "stock de vivienda", H. Para un propietario la
demanda basica es la de servicios de vivienda. Sin embargo, puesto que decide
adquirirla, genera una demanda derivada de stock de vivienda. Ello lleva a dife-
renciar entre el mercado de servicios de vivienda (un flujo) y el mercado de la
vivienda como activo (un stock). Adicionalmente, en un instante temporal coe-
xistiran el stock de capital residencial pre-existente y el de nueva creacion. Este
ultimo no es sino la produccion del sector de la construccion residencial, es de-
cir, la inversion residencial bruta, I. Claramente, estos comentarios sugieren la
deseabilidad de disponer de un modelo de vivienda agregado que sirva como
marco de referencia. EIl modelo se discute en detalle en Lépez Garcia (1996,
1999, 2001, 2004), y constituye una adaptacion a la realidad de nuestro pais del
celebrado trabajo de Poterba (1984).!

2.1. El coste de uso del capital residencial y las decisiones de vivienda

En el mercado de servicios de vivienda, la demanda, HS®, dependera de su
"precio”, R, de la medida relevante de la renta (permanente o de ciclo vital), Y, y
de una serie de variables sociodemograéficas (el nimero de hogares, la estructu-
ra por edades de la poblacion, etc.) que a los presentes propdsitos se toman
como exodgenas. Por su parte, la oferta de servicios por parte del consumidor-
propietario, HS®, dependera de la cantidad de stock de la que sea titular y de
otros factores productivos (energéticos, enseres, etc.). Para valores dados de
estos Ultimos, la oferta de servicios de vivienda es totalmente inelastica, en el
sentido de que estan determinados por la cantidad de stock existente. El equili-

! Deben mencionarse también las contribuciones de Topel y Rosen (1988), Mankiw y Weil
(1989), Poterba (1991), asi como DiPasquale y Wheaton (1994).



&F

brio en este mercado, HS(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 variables exdgenas. Este alquiler "nocional” que un
propietario se paga a si mismo, R=R(H,Y), es precisamente la valoracién margi-
nal de los servicios/stock de vivienda.

En cuanto al mercado de la vivienda como activo, la condicién de equilibrio
no es sino la igualdad entre la valoracion marginal y el coste marginal del capital
residencial, que, a la luz del parrafo anterior, podemos reinterpretar directa-
mente 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 sera
igual al coste de uso por unidad multiplicado por el precio al consumidor de la
vivienda en términos nominales. Desatendiendo por el momento los impuestos
sobre las transacciones de vivienda, el precio al consumidor sera el producto del
precio real de la vivienda, P, y el nivel general de precios, P. Para ahorrar nota-
cion, y salvo que se sefiale lo contrario, en lo que sigue P se normaliza a la uni-
dad (i.e., P =1), de forma que podremos centrar la discusion en el precio real
del stock de la vivienda. Por tanto, la condicién de equilibrio en el mercado de la
vivienda como activo puede escribirse como:

R(H,Y)= wPy [1]

donde wes el coste de uso unitario. Resulta claro que w dependera del tipo de
interés, i, que, para simplificar, se supone gque es el mismo tanto para la financia-
cion ajena como para el coste de oportunidad de los fondos propios, de las tasas
de depreciacion, d, y de mantenimiento, m, de la tasa de inflacion general, 77 de
la tasa esperada de aumento de los precios reales de la vivienda, PS /P, (donde,
en adelante, un punto encima de una variable denota su derivada temporal) asi
como de los parametros impositivos implicados. Estos ultimos pueden resumir-
se en los tipos del impuesto sobre las transacciones de viviendas ya construidas,
es decir, el I.T.P., 7., el porcentaje de deduccion por vivienda en el impuesto
sobre la renta, sintetizado en cierto parametro c, el tipo del I.B.I., 7., y el por-
centaje valor catastral/valor de mercado, k. En concreto, bajo algunos supuestos
simplificadores, wpuede aproximarse mediante la expresion:

5 e
W= E(l‘ c)+d+m- %‘* E—H%l”’ Tirp)(1-¢) +kug L+ Ti7p) [2]
H

Puesto que uno de los términos incluidos en wes la variacion esperada en el
precio real de la vivienda, se suscita la pregunta de cual el mecanismo de forma-
cion de expectativas. En este tipo de modelos es habitual suponer que las ex-
pectativas son racionales, de manera que la variacion esperada del precio de las
viviendas coincide con la que efectivamente tiene lugar. La sustitucion de

PS =P, en [1] y [2] permite obtener:
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P, = E(l—c)+ d+m -1+ KUl SDH __REY) [3]
0 (t-c)o” @+1e)l-c)
y describe la variacién en el precio real de la vivienda en funcién del nivel de ese
precio, del stock de vivienda existente, y de una variedad de pardmetros, tanto
fiscales como no fiscales.?

2.2. Inversion residencial y precios de la vivienda

La inversion residencial (bruta), I, es decir, la produccion de stock de vivienda
de nueva creacion depende de las cantidades utilizadas de los factores producti-
vos suelo, trabajo y materiales de construccidén. En consecuencia, la oferta de
viviendas lo haréa del precio de las viviendas nuevas, P, y de los precios de
aquellos factores, P, asi como de una serie de variables exdgenas al mercado de
vivienda (en particular, el precio de las construcciones alternativas a la vivienda y
el estado de la tecnologia), es decir, 1=1(P,,,P,).

Es importante notar que el precio relevante en I(.) es el de las viviendas nue-
vas porque éste puede diferir del precio de las vivienda pre-existentes, y no
precisamente (en rigor no s6lo) por razones de calidad y heterogeneidad. En
efecto, incluso si las viviendas de nueva creacion y las usadas son consideradas
como homogéneas, sus precios al productor (es decir, antes del impuesto que
grava sus transacciones y de la desgravacion invocable en el impuesto sobre la
renta), pueden diferir como consecuencia de su diferente consideracion a efec-
tos fiscales. En otras palabras, si existen impuestos diferentes sobre las transac-
ciones y/o subsidios diferentes en la adquisicion de ambos tipos de unidades de
vivienda, el precio al productor de la vivienda nueva diferira de su contrapartida
para la vivienda existente. Por un lado, las transacciones de una vivienda ya
construida son objeto de gravamen al tipo del I.T.P., ... Por su parte, una vi-
vienda de nueva creacion esta sujeta al pago del I.V.A., y su inscripcion registral
al I.LAJ.D., gravamenes ambos que resumimos en cierto porcentaje, 7,,,. Adicio-
nalmente, ambos tipos de vivienda pueden acogerse en la actualidad 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 relacion entre los precios ne-
tos al consumidor de ambas modalidades sera por tanto P,(1+7,.)(1—c) =
P, (1+71,)(1—c). Cancelando los paréntesis comunes, puede obtenerse el precio

> En el otro extremo de las expectativas racionales, en que los individuos son "listos-listos",
se hallan unas expectativas estaticas, en las que los agentes son "torpes-torpes" y esperan que

los precios de las viviendas se mantendran constantes, es decir, que P; = 0. Este caso equi-

vale a igualar a cero el lado izquierdo de [3]. No parece que este mecanismo de formacion de
expectativas sea consistente con los acontecimientos que han caracterizado al mercado de
vivienda en nuestro pais en los ultimos tiempos.
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de las viviendas nuevas en funcion del precio de las viviendas usadas y de los im-
puestos/subsidios gravados/invocables sobre cada una de esas modalidades, es
decir, P, =P, (1+7,)/(1+7.,).

Haciendo uso de esta condicion de arbitraje, la inversion residencial bruta
podré 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. Finalmente, restando la depreciacion como porcentaje del stock
existente, resultara la inversion residencial neta:

H:lEJHg%z%,PF%dH [4]

que permite caracterizar la evolucién en el tiempo del stock de capital residencial.

2.3. Precios de la vivienda y precios del suelo

En la discusion realizada hasta ahora tanto el suelo como su precio han juga-
do un papel meramente pasivo. De hecho, tan solo se ha resaltado su papel co-
mo factor productivo en la construccidn de viviendas nuevas y la relevancia de
su precio, junto con los de los otros factores, en la determinacion de la inversion
residencial bruta. Esto contrasta con los analisis que presentan al suelo como
uno de los principales factores de incidencia en los mercados de vivienda en
nuestro pais. Un buen punto de partida es la observacion de que, a nuestros
efectos, el suelo no es un factor en la produccién de servicios de vivienda, pero
que si que lo es, jy muy importante!, en la produccién de stock de vivienda de
nueva creacion. Sea como fuere, tanto la intuicion como la evidencia informal,
por no hablar de las discusiones publicas, apuntan a la existencia de fuertes inte-
rrelaciones entre los mercados de vivienda y de suelo. De ahi que resulte insa-
tisfactorio considerar, como se hizo en la subseccion anterior, que el precio del
suelo, P, es una variable exogena. Esto lleva directamente a la introduccion de
ese precio como una variable enddgena en los modelos de vivienda agregados.

A este respecto, tanto el stock de vivienda, H, como la inversién residencial
bruta, I, emergen como candidatos a constituir algunos de los principales condi-
cionantes del precio del suelo, a los que, naturalmente, habria que afadir las re-
gulaciones referidas al uso del suelo por parte de los diversos niveles de gobierno,
particularmente los gobiernos locales (zonificacion). Esta especificacion se sigue
de los trabajos de Topel y Rosen (1988) y DiPasquale y Wheaton (1994, 1996).2
El primero por un argumento de tipo Ricardiano, en el sentido de que cuanto

* Adicionalmente, Topel y Rosen (1988) subrayan vigorosamente las diferencias entre las
funciones de oferta de viviendas nuevas a "corto" y a "largo” plazo, una diferenciacion que, en
esencia, es similar a que emerge de nuestra aproximacion cuando se relaciona el precio real
del suelo con el stock de vivienda y la inversion residencial bruta.
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mayor sea el stock de vivienda mayor sera el precio del suelo, y la segunda por-
que el comportamiento de la construccion residencial proporciona una indicacion
de la "temperatura" del mercado inmobiliario.* Formalmente, esto sugiere escri-
bir el comportamiento del precio real del suelo como P, =P (H,l). Sustituyendo
P.(.) enI(.), y desatendiendo los precios de los factores diferentes de P, se obtie-
ne una nueva expresion que proporciona la inversion residencial bruta en funcion
del precio de las viviendas nuevas y del stock de vivienda, | =1 (P,,,H), donde el
subindice L refleja que el precio del suelo es ahora enddgeno. No resulta dificil
demostrar que cuando los precios del suelo son "enddgenos” y responden a los
acontecimientos en el mercado de la vivienda la inversion residencial bruta devie-
ne mas ineléstica que cuando se consideran "exdgenos” [LOpez Garcia (2001)]. Y
al igual que antes, puede obtenerse la inversion residencial neta, pero ahora en la
situacion en que el precio del suelo es enddgeno:

H=I E?HM,H%dH [5]

(L+Tya)

Es importante también notar que a partir de esta modelizacion del precio del
suelo resulta una relacion directa entre el precio del suelo y el precio de la vivien-
da, en el sentido de que el primero se ve afectado por el segundo. En efecto, sus-
tituyendo 1.(.) en P,(.), el precio del suelo acaba dependiendo del precio de las
viviendas nuevas (y usando la condicion de arbitraje anterior también de las vi-
viendas usadas), asi como el propio stock de capital residencial, P, = P, (P,,,H),
donde el doble superindice LL tiene una interpretacion obvia. El mecanismo de
transmision de los precios de la vivienda nueva a los precios del suelo es simple:

* La dependencia del precio del suelo respecto a la inversion residencial es intuitiva y existe
abundante evidencia, siquiera informal, de ella. Que el precio del suelo se vea afectado tam-
bién por el tamafio del propio stock de vivienda es bastante mas sutil. La argumentacion pue-
de resumirse como sigue. Tomando como punto de partida una "ciudad" o "area
metropolitana” monoceéntrica, la existencia de costes de transporte derivados de la distancia
entre el lugar de residencia y el de trabajo dara lugar a que el precio (unitario) de los servicios
de vivienda (es decir, el precio de alquiler de la misma), difiera segun la localizacion, siendo
mas bajo cuanto mas alejada se encuentre una unidad de vivienda del "centro". La renta del
suelo puede obtenerse a partir del precio de alquiler de la vivienda como un residuo restando
los costes (anualizados) de los edificios construidos sobre el suelo (y teniendo en cuenta la
densidad residencial, que también se considera fija). Esta renta del suelo incorporara tanto
una renta agricola (el coste de oportunidad de no construir sobre el suelo) como un compo-
nente de localizacion (ahorro de costes de transporte). El limite de la ciudad radicara justo
donde la renta del suelo sea igual a su coste de oportunidad si éste se mantiene sin construir.
Los precios, no ya de los servicios de vivienda y suelo, sino de ambos como activo, estaran
constituidos por el valor presente descontado de las corrientes de ingresos netos asociadas a
cada uno de ellos. Si existe crecimiento de la poblacion a ser alojada, el limite o frontera de la
ciudad o area se ira desplazando en el tiempo. Es precisamente este crecimiento el que se
manifestara en un precio del suelo que sera tanto mayor cuanto mayor sea la tasa a la que
crece la poblacion (y se desplaza la frontera de la ciudad).
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unos precios incrementados de la vivienda nueva estan asociados a una mayor
inversion residencial, y ésta, a su vez, presionara sobre los precios del suelo. Vale
la pena observar que esta relacion entre el precio del suelo y el precio de la vi-
vienda ha sido apuntada con frecuencia para nuestro pais.

Finalmente, debe resaltarse que aunque la formulacion mas relevante para la
discusion de los fendmenos mas recientes en el mercado de la vivienda en Espa-
fia es, sin duda alguna, aquélla en que el precio del suelo es enddgeno, su con-
trapartida en que el precio del suelo es una variable exégena no esta exenta de
interes. En efecto, proporciona un excelente marco de referencia con el que
observar qué efectos pueden ser debidos a las variaciones primarias en los tipos
de interés y en la medida de renta y cuales son inducidos por los cambios en el
precio del suelo originados por aquéllas.

3. TRAYECTORIAS DINAMICAS Y EQUILIBRIOS A
LARGO PLAZO

El modelo de vivienda agregado descrito en la seccion anterior permite ca-
racterizar las sendas temporales del precio real de las viviendas existentes (es
decir, usadas, en contraposicion a las nuevas), P,, y del stock de capital residen-
cial, H, en funcion de los valores de los parametros exdgenos, tanto fiscales co-
mo no fiscales. Adicionalmente, existen dos versiones del modelo segun el
precio del suelo, P, se tome como exdgeno o endogeno. La expresion [3] ca-
racteriza el equilibrio en el mercado de la vivienda como activo para valores da-
dos de los pardmetros que afectan a este mercado. Con una notacién obvia,
esta condicién de equilibrio puede rescribirse como:

Py =f(PyHTaEn) [6]

donde r, es un vector de pardmetros impositivos y E, denota las variables con-
sideradas como exdgenas (incluyendo, en particular, los niveles de renta y los
tipos de interés). Esta ecuacion diferencial caracteriza el comportamiento en el
tiempo del precio real de la vivienda. Por su parte, [4] proporciona la trayecto-
ria temporal del stock de vivienda cuando el precio del suelo se considera como
exdgeno, y puede también rescribirse como:

Hzg(PH1H;TB’EB) [7]

donde 7, resume los parametros fiscales implicados y E, es un vector de varia-
bles exdgenas que afectan a la inversion residencial. Por el contrario, cuando los
acontecimientos en el mercado de vivienda afectan al precio del suelo, la expre-
sién relevante es [5], que deviene:

H:h(PH’H;TB!EB) [8]
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El aspecto a destacar a los presentes propositos es que la estructura basica del
modelo, y, por ende, las conclusiones cualitativas que emergen de él, se mantie-
nen inalteradas con independencia de que el precio del suelo se tome como en-
ddégeno o exdgeno [Lopez Garcia 2001)]. Ello no resulta extrafio si se tiene en
cuenta que la condicion de equilibrio en el mercado de la vivienda como activo,
es decir, [6], es la misma en ambos casos, toda vez que el suelo no constituye un
factor en el proceso de produccion de servicios de vivienda. Tan soélo la segunda
pieza del modelo, la referida a la inversion residencial, se ve afectada por la endo-
genizacion del precio del suelo, y da lugar a [7] 6 a [8] segun el caso.

Figura 1
TRAYECTORIAS TEMPORALES Y CONSECUCION DEL ESTADO ESTACIONARIO

PH A

Ty

0
I

Dadas unas condiciones iniciales, el sistema de ecuaciones diferenciales for-
mado por [6] y [7], 0, alternativamente, por [6] y [8], permite determinar las
variaciones P, y H, y, por ende, la trayectoria en el tiempo del precio y el stock
de vivienda hasta la consecucion del equilibrio a largo plazo. Este ultimo esta
constituido por una situacion en que tanto el precio real de la vivienda como el
stock de capital residencial no varian, es decir, P, =0 y H=0, de manera que no
existen ni ganancias ni pérdidas reales de capital vivienda y la inversion residen-
cial neta es nula.® La Figura 1 ilustra la dinamica del modelo. El estado estaciona-
rio, entendido como equilibrio a largo plazo, viene dado por la interseccion de

> El modelo puede reformularse para incorporar crecimiento tanto de la poblacion (i.e., del
numero de hogares) como de la medida de renta. Un estado estacionario seria entonces una
situacion en que el stock de capital residencial crece a una tasa igual a la suma de las tasas de
crecimiento del nUmero de hogares y de la renta por hogar. No parece que los resultados de
esta aproximacion justifiquen las complejidades analiticas adicionales.
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los lugares geométricos P, =0 y H=0 en el punto A, al que corresponden los
valores P, y H. Respecto a la consecucion de ese equilibrio, el sistema exhibe la
propiedad conocida como "inestabilidad de punto de silla", de manera que sélo
habra convergencia hacia el equilibrio estacionario A si la condicion inicial se ha-
lla sobre el "brazo (o variedad) estable" BB’.® Cualquier otra condicién inicial que
no se halle sobre BB’ da lugar al alejamiento del estado estacionario. De ello se
sigue que, en cualquier instante temporal, el stock de capital residencial y el su-
puesto de inestabilidad de punto de silla determinan de forma Unica el precio del
activo vivienda.”.

4. UN MODELO DE SIMULACION

Una vez discutido el comportamiento cualitativo, el paso siguiente consiste
en especificar, parametrizar y calibrar el modelo agregado de vivienda. Para ello
se usan expresiones con elasticidades constantes para las funciones R(.), I(.), y
P.(.) [y, como consecuencia, para | (.)y P (.)]. En concreto, dichas funciones se
especifican como:

R(.) =e®OHya2 [9]
I(.) = PO P PP [10]
P () = e HY Y2 [11]

donde la interpretacion de los coeficientes a,(<0), a,(>0), B,(>0), B,(<0), y,(=0)
Y V,(=0) como elasticidades es directa, y donde a,, 3, Yy Y, capturan la influencia
de todas las demaés variables consideradas como exdgenas. Cuando el precio del
suelo se toma como exdgeno, su valor se normaliza a la unidad, es decir, P, =1,

® Para un anlisis pormenorizado de los fundamentos de este tipo de modelos, asi como de los
diagramas de fase y la estabilidad en términos de la propiedad de punto de silla del estado esta-
cionario, véanse Begg (1982), Shreffin (1983) y Dixon, Parmenter, Powell y Wilcoxen (1992).

" En términos de la nota (2), la situacién en que las expectativas son estaticas equivale a
igualar a cero el lado izquierdo de [6], lo que da lugar a una relacion entre el precio de la vi-
vienda y el stock de capital residencial, P,=P,(H; 7, E,). Sustituyendo esta expresion en [7] (6
en [8]) resulta una ecuacion diferencial que caracteriza el comportamiento en el tiempo del
stock de vivienda en funcion de las variables exogenas 7,, 7, E, y E, cuando el precio del
suelo es exdgeno (o enddgeno):

H :j(H;TA,EA,TB,EB)
La dinamica puede también discutirse usando la Figura 1. El estado estacionario sigue siendo el
punto A, pero ahora el sistema converge hacia A a lo largo del lugar geométrico P, =0. Si la
condicion inicial de H se halla a la izquierda (derecha) del punto A sobre la curva P, =0, el stock
de (el precio de la) vivienda aumentara (disminuira) hasta alcanzar el equilibrio a largo plazo.
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y su influencia es recogida por el término en y,. Cuando, por el contrario, el precio
del suelo se modeliza como enddgeno, la construccion residencial se convierte en:

() =e"° pHNulHu2 [12]

donde se verifica que 1, =f,/(1-[,,,)>0 Y W, =B,,/(1—B,,,)<0 para las elasticida-
des de la inversién residencial respecto al precio de las viviendas nuevas y el
stock de viviendas respectivamente, asi como W, = (B, + B,,,)/(1 — B,y,). Natural-
mente, si y, =y,=0, el modelo "con suelo” degenera trivialmente en su version
"sin suelo". Adicionalmente, cuando el precio del suelo es enddgeno, éste puede
escribirse como:

PL()= e PHNE:LHEZ [13]

donde ,=V,+V, |, VY las elasticidades verifican &, =y, 4, >0, mientras que &,
=y, +Y, ., puede tener cualquier signo.

En cuanto a la parametrizacion del modelo, la mayoria de los valores de refe-
rencia son los utilizados en las simulaciones presentadas en Lépez Garcia
(2001,2004), concretamente, d = 2%, m = 2, k =30%, T, = 1%, T, = 6%, T,, =
7.5%, c=20%, ademas de a,=-1, a,=1, B,=1, B,=-1, y,=0y y,=0 (cuando los
precios del suelo son exdgenos), y y,=1Yy Yy,=1 (cuando los precios del suelo son
endogenos). Si bien todos ellos son razonables, no puede dejar de sefialarse el
caracter tentativo de algunos. Los valores unitarios de las elasticidades precio y
renta de la demanda inversa de stock de vivienda se basan en los resultados de
Jaén y Molina (1994.a,1994.b). Desgraciadamente, no parecen existir para nues-
tro pais estimaciones de las elasticidades de la inversion residencial, y mucho
menos aun de las elasticidades de respuesta del precio del suelo.® A este res-
pecto deben hacerse dos observaciones. La primera es que esos valores dan lu-
gar a una elasticidad de la inversion residencial bruta respecto al precio de la
vivienda nueva "en el corto plazo" [siguiendo la terminologia de Topel y Rosen
(1988)] de p,=p,/(1-p,,) =0.5, exactamente la mitad de su contrapartida a "lar-
go plazo" 3, = 1. La segunda es que siempre resulta posible realizar un analisis de
sensibilidad para comprobar cuan dependientes son los resultados respecto a los
valores concretos de los parametros, tal y como se lleva a cabo en la seccion 6.

Comentario aparte merecen las dos variables las consecuencias de cuyos
cambios se pretende discutir. Para las simulaciones de reducciones en los tipos
de interés, tanto nominales como reales, se toma como referencia la compara-

® En particular, no parece que la discusion de los condicionantes de la inversién en vivienda
de Taltavull (2000) pueda proporcionar guia en el presente contexto. En efecto, su analisis
econométrico modeliza "la evolucion de la inversion en unidades residenciales en funcién de
la variacién de los factores que afectan a la demanda” (p. 296, cursiva afiadida). De esta mane-
ra, su resultado de un valor negativo de la "elasticidad de respuesta de la inversion ante los
cambios en los precios” es totalmente diferente del que capturan 3, o y,. De hecho, la apro-
ximacion mencionada es inconsistente con la que subyace al presente trabajo.
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cion que efectua Rodriguez Lopez (2004) de los auges inmobiliarios en nuestro
pais en los afios 80 (periodo 1986-1991) y en la actualidad (periodo 1998-2003).
En el primero de éstos, los tipos de interés nominales/reales medios fueron del
13.9%/7.0%, mientras que en el segundo bajaron al 5.1%/2.2%. De ellos se ob-
tienen unas tasas de inflacion del 6.9 y 2.9% respectivamente. Por tanto, los
valores del tipo de interés nominal y de la tasa de inflacion antes de la reduccion
pueden tomarse como i=13.9 y T1=6.9%, y tras ésta, considerada como un
cambio permanente, i=5.1y T1=2.9%.°

En todas las simulaciones realizadas se normalizan a un valor unitario el nivel
de renta y el precio del suelo en el estado estacionario tomado como punto de
partida, de manera que Y=1y P, =1 en el equilibrio inicial. Los incrementos
considerados en la renta son el 1, el 2y el 3%, lo que da lugar a unos valores de
Y de 1.01, 1.02 y 1.03. Estos aumentos pueden interpretarse como de "la me-
dida de renta", sin mas calificativos, relevante para las decisiones de vivienda de
las economias domésticas. No obstante, para estas decisiones probablemente el
concepto de "renta de ciclo vital" o de "renta permanente”, es decir, el valor
presente descontado de las rentas salariales (i.e., de la riqueza humana) proba-
blemente es més adecuado que la mera "renta corriente” o "renta del periodo".
Sea como fuere, los incrementos considerados pueden compararse con las tasas
de crecimiento anual medio del PIB real en Espafia del 4.1% en el primero de
los periodos de auge resefiados mas arriba y del 3% en el segundo, referidas en
Rodriguez Lépez (2004).

En el equilibrio de partida también se reescalan a la unidad el precio real de las
viviendas existentes y el stock de capital residencial, de suerte que en ese equili-
brio P, =1y H=1. Ello permite obtener las constantes de calibracion a, y 3,
cuando el precio del suelo es exogeno, y o, y W, cuando es enddgeno. Notese
también que este procedimiento no comporta pérdida de generalidad alguna, y
tiene la ventaja afiadida de que permite interpretar cualquier variacion absoluta en
una variable como un cambio porcentual. Finalmente, en cuanto a la "calibracion
temporal”, cuando los cambios a simular son modificaciones en las variables impo-
sitivas, vienen a necesitarse en torno a los 5 "afios" (medidos en términos de la
calibracion de la variable tiempo) para que el stock de capital residencial alcance el
50% de su valor de equilibrio a largo plazo, y esto con independencia del caracter
enddgeno o exdgeno del precio del suelo. El stock de vivienda recorre del 95%
de su camino en unos 22-24 "afios" y deja atras el 99% en 35-37 "afios". Vale la

® Como se sefiald en la seccion 2, en aras de la simplicidad se pasa por alto la distincion en-
tre el coste de oportunidad de los fondos propios, i, y el tipo de interés de la financiacion
ajena mediante un préstamo hipotecario,i,. Cuando se tiene en cuenta esta distincion, el tipo
de interés relevante es un promedio ponderado de ambos, [ir+(1-r) i, donde r es la rela-
cion préstamo-valor. Los valores del parametro i usados en el texto principal pueden reinter-
pretarse directamente en estos términos.
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pena notar que esta ultima cifra apenas difiere de la mencionada por Poterba
(1984, pp. 747-748) en sus simulaciones para Estados Unidos (40 "afios").*°

5. EFECTOS DE REDUCCIONES EN LOS TIPOS DE INTERES Y
DE AUMENTOS EN LA RENTA

Las simulaciones que se presentan en esta seccion son: (1) las consecuencias
de reducciones de los tipos de interés nominales/reales similares a las experi-
mentadas recientemente por la economia espafiola; y (2) los resultados de la
conjuncion de esas reducciones de los tipos de interés y de aumentos plausibles
en la medida de renta relevante para las decisiones de vivienda.

Figura 2
EFECTOS DE UNA REDUCCION PERMANENTE DE LOS TIPOS DE INTERES
(asi como de un aumento permanente de la medida de renta relevante
para las decisiones de vivienda)

1
+
1
1
1
1
1
1
1
1
{J
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

H, H(t*) H

Ty

5.1. Reducciones en los tipos de interés

Los efectos a largo plazo de una reduccion permanente en los tipos de inte-
rés nominales/reales pueden ilustrarse con la ayuda de la Figura 2. Tanto con
precios del suelo exdgenos como enddgenos, este hecho sélo afectara al lugar
geométrico P, =0, asociado al equilibrio en el mercado de la vivienda como

activo, pero no al lugar geométrico H =0, que caracteriza la inversion residen-

' Los detalles mas técnicos del disefio del algoritmo pueden encontrarse en Alseda (2001).
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cial neta. El equilibrio estacionario tomado como punto de partida esta asociado
al punto 0, y la disminucion de los tipos de interés hace desplazar hacia la dere-
cha el lugar geométrico P, =0, dando lugar a un nuevo equilibrio a largo plazo

en el punto 1. El resultado seria un incremento tanto del precio real de la vi-
vienda, de Py, a Py;, como del stock de capital residencial, de H, a H;.

En cuanto a las trayectorias concretas de las diversas variables debe notarse
que éstas tienen una relevancia tan solo relativa, por cuanto en pleno proceso
de reduccion de los tipos de interés tuvo lugar en nuestro pais la reforma del
I.R.P.F. de 1998, que modificé la estructura del tratamiento fiscal favorable de la
vivienda habitual en propiedad. En realidad, en las simulaciones que siguen se ha
obviado el hecho de que en la situacion de partida, i.e., antes de la reduccion de
tipos, el ordenamiento fiscal era diferente. De esta manera, los resultados
muestran los efectos "puros” del proceso de reduccion de los tipos de interes,
sin que aquellos efectos se vean desdibujados por otras consideraciones, como
podria ser el caso con el cambio fiscal.'* Por esa misma razén, en esta subsec-
cion se mantiene inalterada la medida de renta de las economias domésticas.

Los dos paneles superiores de la Tabla 1 muestran, para el caso "sin suelo" y
"con suelo” respectivamente, las consecuencia a largo plazo de un cambio con-
sistente en pasar de los valores i=13.9 y 1=6.9% [y un tipo de interés real (i—
T =7%] alos valores i=5.1y 11=2.9% [con un tipo real (i—1) =2.2 %], todo ello
con el actual ordenamiento fiscal referido a la vivienda en propiedad. Cuando se
ignoran las repercusiones sobre el precio del suelo, el aumento del precio real y
del stock de vivienda asciende a cerca del 24.4%. Cuando se tienen en cuenta
aquellas repercusiones, el aumento en el stock de capital residencial tan sélo es
el 11.5%, pero el precio real se dispara hasta un nivel que comporta un au-
mento del 38.7%. El precio real del suelo, por su parte, crece en un nada des-
preciable 24.3%. Estas diferencias muestran la utilidad de disponer de
resultados separados para las situaciones "sin suelo" y "con suelo”, en el sentido
de que proporcionan una manera diafana, y, sobre todo, concisa, de aislar los
efectos que pueden imputarse especificamente a las variaciones inducidas por el
proceso analizado sobre el precio del suelo de otras consideraciones.*

' La discusion y las simulaciones contenidas en Lopez Garcia (1999, 2004.b) sugieren que se
trata de un procedimiento mas que razonable a los presentes propositos.

2 El hecho de que en el modelo "sin suelo" las variaciones en P,, y H coincidan (es decir, no sélo
en el primero sino en los cuatro paneles de la izquierda de la Tabla 1) es consecuencia tanto de
los valores de referencia escogidos para las elasticidades como de la normalizacion a la unidad de
los valores de H y P,, en el estado estacionario de partida. Los lugares geométricos H =0 son los
mismos antes y después de la reforma, y dan lugar a una linea recta que pasa por el origen. La
normalizacion P, =1y H =1 fija esta recta, ademas, a ser la bisectriz del primer cuadrante. Por
su parte, los lugares geométricos antes y después del cambio, P, =0, no son los mismos, pero
en ambos casos son hipérbolas equilateras. EI movimiento de la hipérbola a lo largo de la recta
invariada da lugar a cambios en los precios y el stock de vivienda de la misma cuantia.
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Tabla 1

EFECTOS A LARGO PLAZO DE REDUCCIONES EN LOS TIPOS DE INTERES Y DE
DIVERSOS INCREMENTOS EN LA MEDIDA DE RENTA

Precios del suelo exdgenos | Precios del suelo enddgenos

AY = 0%

AH: 24.39% AH: 11.53%

AP, 24.39% AP,: 38.73%

AP,,: 24.05% AP,,: 38.19%

AP : 0% AP : 24.39%
AY = 1%

AH: 25.01% AH: 11.81%

AP,: 25.01% AP,: 39.77%

AP, 24.66% AP, 39.21%

AP : 0% AP: 25.01%
AY = 2%

AH: 25.63% AH: 12.08%

AP,: 25.63% AP, : 40.81%

AP, 25.27% AP,,: 40.24%

AP : 0% AP: 25.63%
AY =3 %

AH: 26.24% AH: 12.36%

AP, 26.24% AP, 41.84%

AP, 25.87% AP, 41.26%

AP : 0% AP: 26.24%

Sea como fuere, los efectos a mas largo plazo deben considerarse en su rela-
cion con, al menos, tres aspectos. El primero es, obviamente, la "longitud" del
periodo de tiempo requerido para alcanzar tal equilibrio estacionario. El segun-
do tiene que ver con la "velocidad" de consecucion de ese equilibrio. Y el terce-
ro esta referido a la "relevancia” de todo el ejercicio, es decir, de la posibilidad
de que éste explique una parte importante de los fenédmenos del mundo real. En
cuanto a la primera de estas cuestiones, cuando el precio del suelo es exdgeno,
se vienen a necesitar unos 64 "anos" para alcanzar el nuevo equilibrio estaciona-
rio, que se reducen hasta los 50 con un precio del suelo enddgeno. A la vista del
horizonte extraordinariamente largo que comportan estas cifras, resulta muy
Importante aproximar, siquiera de una forma tentativa, las consideraciones se-
gunda y tercera anteriores, es decir, la velocidad y el de la comparacion con las
cifras reales en nuestro pais.

Una forma razonable de acometer estas cuestiones podria ser como sigue, un
procedimiento que ilustra graficamente en la Figura 2. Considérese el incremento
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del stock de vivienda entre estados estacionarios y preguntese cuantos "afios", t*,
se requieren para recorrer la mitad del camino, es decir, para alcanzar la mitad del
incremento (H,— H,). Por tanto, t* sera tal que H(t*)=H,+ (H,—H,)/ 2. El siguiente
paso es computar el precio real de la vivienda en ese instante, P, (t*), sobre la
variedad estable BB’. Por otro lado, el precio nominal de la vivienda, Pj(t), es el
producto del nivel general de precios, P(t), y el precio real, es decir,
Pi(t) =P(t)P4(t). Puesto que con una tasa de inflacion 1ty un nivel general de
precios en el instante inicial igual a la unidad (es decir, P(0) =1 para t=0), se ve-
rifica que P(t)=e”*P(0)=e", se cumplira también que:

Pi(t) =e™ Py (1) [14]

de manera que puede hallarse de forma directa el precio nominal P{(t*). Resulta
entonces natural preguntar cual es la tasa media de incremento del precio no-
minal de la vivienda en los t* "afios" requeridos para que el stock de vivienda re-
corra la mitad del camino hasta su nivel a largo plazo. Denotando esta tasa
como g, vendra implicitamente definida por P.(t*)=e% P}(0). Teniendo en
cuenta que tanto el nivel general de precios como el precio real de la vivienda
en el instante 0 estan normalizados a la unidad [y asi, Pj(0)=P(0)P4(0)=1], la
tasa g podra obtenerse a partir de la expresion:

Ph (%) =e9" [15]

Finalmente, puede compararse la tasa media de variacién g con algun esta-
distico de resumen de la situacion en el mercado inmobiliario en Espafa. Esta
comparacién proporciona un test directo de la "fortaleza" del modelo en su in-
tento de explicar los fendmenos del mercado de la vivienda en nuestro pais.

En la simulacion en la izquierda del primer panel de la Tabla 1, es decir, con
precios del suelo exdgenos, se vienen a necesitar t*=5.6 "afios" para recorrer la
mitad del camino hasta el estado estacionario, y la tasa media de incremento del
precio nominal de la vivienda en ese periodo es g = 7.93%. Esta cifra puede
compararse con el 13.8% que refiere Rodriguez Lopez (2004) para el aumento
medio anual de los precios nominales en Espafa para el periodo 1998-2003. En
algn sentido, por tanto, el presente modelo, en el caso en que el precio del suelo
se toma como constante y se pasan por alto los aumentos en la medida de renta,
podria "explicar" el 7.93/13.8 =57.4% de la variacion de los precios hominales
de la vivienda en Espafia en el periodo de auge mencionado.

En la simulacion a la derecha del primer panel de la Tabla 1, es decir, cuando
se permite que el precio del suelo responda a los avatares en el mercado de la
vivienda, el periodo de tiempo requerido para alcanzar la mitad del incremento
en el stock de vivienda a largo plazo baja sélo ligeramente, hasta t*=5.1 "afios".
Por su parte, la tasa media de incremento del precio nominal de la vivienda en
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ese periodo aumenta hasta g = 9.9%. Comparada con el 13.8% anterior, de
nuevo sin aumentos en la renta pero ahora con un precio del suelo enddgeno, el
modelo explicaria el 9.9/13.8=71.7% de la variacion efectiva.

El parrafo previo muestra claramente la potencialidad explicativa del modelo
para dar cuenta de las variaciones de los precios nominales de la vivienda. Adi-
cionalmente, cuando se compara con el parrafo inmediatamente anterior, se
pone de manifiesto que incluso si el precio de suelo fuera exdgeno, los aumentos en
los precios nominales de la vivienda podrian ser de tamafio sustancial. En cualquier
caso, el anélisis llevado a cabo a lo largo de esta subseccion ha supuesto que se
mantenia invariada la medida de renta de las economias domesticas relevante
para las decisiones de vivienda. Introducir cambios en esta medida es precisa-
mente el objetivo de la siguiente subseccion.

5.2. Reducciones en los tipos de interés e incrementos en la renta

La situacion representada en la Figura 2 puede ser también util para ilustrar
los efectos de un aumento permanente de la medida de renta, y, por ende, para
la consideracion conjunta de aquéllos y los derivados de una reduccion de los
tipos de interés. Si ambos fendmenos son considerados como cambios perma-
nentes, no modificaran el lugar geométrico H=0, pero si el lugar geométrico
P, =0, que se desplazara a la derecha como consecuencia de la conjuncién de
una mayor valoracion marginal de los servicios/stock de vivienda derivado del
aumento de la renta como de la reduccién del coste de uso del capital residencial
asociado a la reduccion de los tipos de interés. En términos de estados estacio-
narios, el resultado sera un incremento del precio real de la vivienda, que pasaria
de P, a Py, asi como del stock de capital residencial, que lo haria de H, aH;.

Los resultados conjuntos de la reduccion permanente en los tipos de interés
desde los valores i=13.9 y T1=6.9% a sus contrapartidas i=5.1y 11=2.9%, con
el actual ordenamiento fiscal referido a la vivienda en propiedad, y para varia-
ciones en la medida de renta del 1, 2 y 3% se muestran en los paneles segundo a
cuarto de la Tabla 1. Como puede comprobarse, los aumentos sucesivos de la
renta se manifiestan en incrementos a largo plazo en el precio y en el stock lige-
ramente mayores, pero no tan importantes como los derivados de la reduccién
de los tipos de interés por si solos. De esta manera, los resultados sugieren que
el factor principal es la reduccion de los tipos de interés, no el aumento de la renta.

En el modelo "sin suelo”, si Y aumenta del valor unitario a 1.01, el precio y el
stock lo hacen en un 25%, poco mas del 24.3% cuando no hay variacién en la
renta. Incluso un valor Y = 1.03 hace que el aumento sea de sélo el 26.2%.
Cuando el precio del suelo se hace enddgeno, como era de esperar, los au-
mentos en los precios son mayores y los aumentos en el stock menores, ya que
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el precio del suelo se incrementa como consecuencia de la presion de la deman-
da. Si Y aumenta en un 1%, el stock lo hace en un 11.8 y el precio en un 39.7. El
precio real del suelo, por su parte, lo hace en un 25%. Un valor Y =1.03 se ma-
nifiesta en un aumento del 12.3% en el stock de capital residencial, del 41.8% en
el precio real de la vivienda y del 26.4% en el precio real del suelo. Si bien exis-
ten obvias diferencias, no parecen espectaculares cuando se comparan con sus
contrapartidas cuando no varia la medida de renta.

Una forma de poner en contexto los anteriores resultados es, al igual que en
la subeccion anterior, preguntarse por la "longitud” del periodo de tiempo re-
querido para alcanzar tal equilibrio estacionario, asi como por la "velocidad" de
consecucion del mismo. Y, por supuesto, debe verificarse el "potencial explicati-
vo" del modelo en términos de sus posibilidades de explicar el mercado de la
vivienda en nuestro pais. Comenzando por la primera de las cuestiones, si con
un precio del suelo exdgeno y en ausencia de variaciones en la renta, se reque-
rian unos 64 "afios" para alcanzar la nueva configuracién estacionaria, con unos
valores de Y de 1.01, 1.02 y 1.03, estos se reducen muy ligeramente, a 63, 62 y
61 respectivamente. Cuando el precio del suelo es endogeno, y de nuevo para
incrementos en la renta del 1 al 3%, se siguen requiriendo 50 "aflos" para conse-
guir el estado estacionario.

Utilizando la misma aproximacion a la variacion de los precios nominales que
en la subeccion anterior, el valor de t* requerido para alcanzar la mitad de la va-
riacion en el stock de vivienda a largo plazo se mantiene en unos 5.6 "afios"
cuando el precio del suelo es exdgeno, y en unos 5.1 cuando es enddgeno. Por
su parte, la tasa media de incremento del precio nominal de la vivienda en esos
periodos varia s6lo muy ligeramente cuando lo hace la renta. Asi, con un precio
del suelo exdgeno, cuando Y pasa de 1.01 a 1.03, g se halla en una horquilla
entre el 8 y el 8.2, lo que vendria a "explicar" del 58 al cerca del 60% de la varia-
cion efectiva del 13.8% del aumento medio anual de los precios nominales en
Espafna para el periodo 1998-2003. Cuando el precio del suelo responde de
forma enddgena la tasa g oscila entre el 10 y el 10.3% para los valores de Y con-
siderados, contribuyendo a "explicar" entre el 73 y el 75% de la cifra anterior de
variacion del precio nominal de la vivienda en nuestro pais.

6. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

El proposito del andlisis de sensibilidad es verificar cuan dependientes son los
resultados de simulacion respecto de los valores concretos de los parametros.
En algin sentido, por tanto, proporciona una forma de verificar la robustez del
ejercicio de simulacion realizado, lo cual resulta de especial importancia en los
casos en que algunos parametros estructurales, y particularmente los asociados
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a las relaciones de comportamiento, no estan respaldados por una solida evi-
dencia empirica. Este es claramente nuestro caso en lo referido a la elasticidad-
precio de la inversion residencial bruta. Los resultados sugieren que a pesar de
las diferencias naturales consecuencia de la variedad de situaciones considera-
das, los resultados emergen como robustos.

En esta seccidn se usan diferentes valores de esta elasticidad, y se comparan
las consecuencias de postular el valor de referencia, 3, =1, frente a los valores
B,=0.5 (elasticidad "baja") y 1.5 (elasticidad "alta") cuando los precios del suelo
son exogenos (es decir, con y,=0Y y,=0). Por otro lado, puesto que el valor
de referencia usado hasta ahora cuando el precio del suelo es enddgeno ha
sido p, =0.5 [resultante de computar la expresion p, =3,/(1—f,y,)>0 para 3, =
y,=-B,=1], la comparacion se efectla con los valores p, =0.25 (elasticidad "ba-
ja") y 1 (elasticidad "alta"). Notese que como existen grados de libertad en la
eleccion de 3, B,y V,, un procedimiento razonable consiste en emparejar el valor
alto/bajo de p, con el valor también descrito como alto/bajo de [3,. Asi, para el
valor "bajo" de p, puede tomarse (3,=0.5y (arbitrariamente) B,=-1y y,=1. Para
el valor "alto" de [, puede elegirse 3,=1.5y (de nuevo arbitrariamente) 3,=-1y
Y, =0.5. En todos los casos se toma una elasticidad unitaria del precio del suelo
respecto al stock de vivienda (i.e., y, = 1). Para no multiplicar de forma exagerada
el nimero de situaciones a simular, tan solo se consideran las situaciones en que
no hay cambio alguno en la renta y cuando ésta se incrementa en un 3%. De esta
manera se cubre el abanico de posibilidades discutidas en la seccion anterior.

La parte izquierda de la Tabla 2 muestra los resultados con un precio del suelo
exogeno. Los efectos a largo plazo derivados de una reduccion de los tipos de
interés como la discutida mas arriba para un valor invariado de la variable renta y
los diversos valores de las elasticidades son en cualquier caso sustanciales. Los
aumentos en el stock de vivienda oscilan entre el 15.6 y el 19% (ambos menores
que con la simulacion de referencia), y las alzas en su precio entre el 30 y el
33.7% (ambos mayores que con (3, =1). La consideracion de un valor Y =1.03 no
modifica en gran medida las conclusiones. Naturalmente, los valores implicados
son todos ellos mayores que cuando Y =1, y se hallan entre el 16.8 y el 20.5 para
el stock de vivienda y entre el 32.2 y el 36.4% para su precio real.

Los resultados en la situacion en que el precio del suelo es enddgeno se pre-
sentan en la parte derecha de la Tabla 2. Manteniendo el perfil sugerido hasta el
momento, los aumentos en el stock de vivienda son ahora menores, y los incre-
mentos en los precios mayores, que en sus contrapartidas con precios del suelo
exogeno. En concreto, para Y =1 el incremento en el stock se halla entre el 6.4 y
el 17.7%, y para Y=1.03 entre el 6.8 y el 19.1% (incluyendo en estos intervalos
en ambos casos al valor de la simulacion de referencia),. Por su parte, el alza en
los precios se sitda entre el 31.3 y el 45.3 cuando la medida de renta no varia, y
entre el 33.8 y el 49.1 cuando ésta experimenta una variacion del 3%.
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD: DIFERENTES VALORES DE LA ELASTICIDAD-PRECIO DE
LA INVERSION RESIDENCIAL

Precios del suelo exdgenos | Precios del suelo enddgenos

AY = 0%

B,=0.5

i, =0.25

AH: 15.66%
AP, 33.77%
AP, 33.30%
AP,: 0%

AH: 6.43%
AP, 45.37%
AP, 44.74%
AP: 13.28%

B,= 1 (valor de referencia) | 1, = 0.5 (valor de referencia)

AH: 24.39%
AP, 24.39%
AP, 24.05%

AH: 11.53%
AP : 38.73%
AP, 38.19%

AP, 29.94%
AP, 29.52%

AP : 0% AP, : 24.39%
Blz 15 M, = 1
AH: 19.08% AH: 17.78%

AP_: 31.36%
AP, 30.93%

AP : 36.44%
AP, 35.93%
AP 0%

AP,: 0% AP: 27.83%
AY = 3%
B,=05 W, =0.25
AH: 16.81% AH: 6.88%

AP_: 49.10%
AP, : 48.42%
AP : 14.24%

B,= 1 (valor de referencia) | 1, = 0.5 (valor de referencia)

AH: 26.24%
AP, 26.24%
AP, 25.87%

AH: 12.36%
AP : 41.84%
AP, 41.26%

AP, 32.26%
AP, 31.81%
AP 0%

AP 0% AP 26.24%
[31: 15 M, = 1
AH: 20.49% AH: 19.10%

AP : 33.81%
AP, : 33.34%
AP : 29.97%

En cuanto al potencial explicativo del modelo, pueden usarse los mismos
"afios" que en la seccidn anterior (concretamente 5.6 y 5.1 segun se consideren
precios del suelo exdgenos o enddgenos) y preguntar cual es la tasa media de in-
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cremento de los precios nominales de la vivienda en esos periodos, con el fin de
compararla con el 13.8% acaecido efectivamente en Espafia en el periodo 1998-
2003. Asi, con un precio del suelo exdgeno y para Y =1, cuando la elasticidad [3,
es baja (alta), en 5.6 "afios" se recorre el 42(64)% del camino necesario para con-
seguir el nuevo stock de vivienda a largo plazo. En este periodo la tasa g de varia-
cion media del precio nominal de la vivienda es del 9(8)%, lo que explicaria el
65.6(58)% de la variacion experimentada en nuestro pais. Cuando se toma un
valor Y =1.03, el porcentaje del camino recorrido apenas varia, y la tasa g pasa al
9.4(8.3)%, explicando el 68.5(60.3)% de la variacion efectivamente realizada.

Cuando el precio del suelo responde a los acontecimientos en el mercado de
la vivienda los resultados son los siguientes. Para Y = 1, cuando la elasticidad L,
es baja (alta), en 5.13 "afos" se viene a recorrer el 46(58)% del camino necesa-
rio para conseguir el nuevo stock de vivienda a largo plazo. En este periodo de
tiempo la tasa de variacion media del precio nominal de la vivienda es del
10.6(8.9)%, lo que explicaria el 76.7(64.5)% de la variacion experimentada en
nuestro pais. Alternativamente, cuando Y =1.03, el porcentaje del camino reco-
rrido apenas se ve afectado, y la tasa g pasa al 11.1(9.3)%, lo que daria razén del
80.5(67.4)% de la variacion efectiva.

7. COMENTARIOS FINALES

Este trabajo ha usado un modelo agregado de vivienda especificado, para-
metrizado y calibrado para aproximarse a la realidad de nuestro pais con el fin
de obtener algunas indicaciones respecto a los efectos de la interaccion de las
reducciones en los tipos de interés y el incremento en la renta que han caracte-
rizado nuestro pasado mas reciente. EI modelo tiene en cuenta la distincion en-
tre los mercados de servicios y de stock de vivienda, asi como el hecho de que,
en un instante de tiempo, el stock de vivienda pre-existente coexiste con el de
nueva creacion, ademas de discutir el papel que puede jugar el precio del suelo
en el desarrollo de la inversion residencial. Los resultados de simulacion obteni-
dos muestran claramente el "potencial explicativo" del modelo para dar cuenta
de las variaciones de los precios nominales de la vivienda experimentadas en
Espana en el periodo de auge inmobiliario que va de 1998 a 2003.

Sea como fuere, en nuestra reciente historia econdémica el "problema de la vi-
vienda" emerge de forma recurrente como uno de los fenébmenos con mas re-
percusiones sociales, tanto en el presente como de cara al futuro. La solucién a
tales problemas plantea, sin duda, uno de los mayores retos a que hace frente
nuestra sociedad, y contribuir a resolverlos constituye una de las areas en que
mayor puede ser la productividad marginal social del analisis econdmico. Parece
conveniente acabar diciendo que se necesita mas investigacion sobre estos temas.
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SINTESIS
PRINCIPALES IMPLICACIONES DE POLITICA ECONOMICA

Si la evolucién de los precios de la vivienda en nuestro pais durante la segunda mi-
tad de los afios 80 se llego a caracterizar con el calificativo de "boom inmobiliario espa-
fiol", los aumentos en los precios inmobiliarios acaecidos en las fechas méas recientes
han vuelto a plantear "el problema de la vivienda" en el primer plano de las discusiones
publicas. Una de las consecuencias de los incrementos recientes esta asociada al hecho
de que, a pesar de la notable reduccién en los tipos de interés, no se ha reducido el
esfuerzo de quienes adquieren una vivienda. Desde diversas instancias se ha sefialado
con un dedo acusador a la situacién de bonanza econdmica que ha caracterizado los
ultimos tiempos, asi como a la propia reduccion de los tipos de interés, que habrian
espoleado la demanda, y, con ella, el crecimiento de los precios inmobiliarios.

El propésito del presente trabajo es precisamente aproximar las consecuencias que
pueden tener sobre la evolucién en nuestro pais de los precios reales de la vivienda y
del stock de capital residencial, asi como sobre el precio del suelo, los procesos de
crecimiento econdmico y de reduccion de los tipos de interés, tanto nominales como
reales, todo ello teniendo en cuenta su interaccién con la politica impositiva, particu-
larmente los subsidios fiscales a la vivienda habitada por su propietario. Si los agentes
econdmicos perciben el incremento en su renta corriente como una indicacién de que
también lo hace la medida relevante para las decisiones de vivienda, es decir, la renta
permanente o de ciclo vital, el resultado sera una presion en el mercado de vivienda,
lo que se traducira en aumentos de los precios de ésta. Por otro lado, las reducciones
en los tipos de interés, tanto nominales como reales, todo lo demas constante, haran
bajar el coste de uso del capital residencial, generando también tensiones al alza en los
precios inmobiliarios.

La aproximacion propuesta comporta elaborar un modelo de vivienda agregado
que permita simular los efectos sobre el stock de capital residencial y sobre los precios
de la vivienda y del suelo de cambios en la medida de la renta relevante para las deci-
siones de vivienda, asi como de variaciones en los tipos de interés (nominales y reales).
En aras de la simplicidad, el andlisis se restringe a la (primera) vivienda (habitual) ocu-
pada por su propietario, y la justificacion de esta eleccion esta asociada a la importan-
cia predominante de esta forma de tenencia en nuestro pais.

El modelo se especifica, parametriza y calibra para poder simular las trayectorias
temporales del precio real de la vivienda y del stock de capital residencial cuando las
expectativas de los agentes economicos son racionales. En cuanto a la especificacion,
se usan formas funcionales con elasticidades constantes, lo que facilita la realizacion del
andlisis de sensibilidad. La eleccion de los pardmetros se efectua utilizando la mejor
evidencia empirica disponible en nuestro pais sobre el tema, y cuando ésta no existe,
se invocan valores que podrian calificarse como razonables. La calibracion se lleva a
cabo de manera que en la situacion tomada como punto de partida se normalizan a la



unidad tanto el precio real de la vivienda como el stock de capital residencial. Este
procedimiento no comporta pérdida de generalidad alguna, y tiene la ventaja adicional
de que permite interpretar cualquier variacion absoluta en una variable como un cam-
bio porcentual.

Las situaciones simuladas son reducciones en los tipos de interées, tanto nominales
como reales, y aumentos en la renta de la magnitud de las experimentadas por la eco-
nomia espariola en los tiempos recientes. En un primer estadio no se tienen en cuenta
variaciones en la renta para poder aislar de forma diafana los resultados de la reduc-
cion en los tipos sin que éstos se vean desdibujados por otras consideraciones. Por esa
misma razoén, se pasa por alto el hecho de que en pleno proceso de reduccion de los
tipos tuvo lugar la reforma del I.R.P.F. de 1998, que comportd toda una bateria de
cambios referidos a la fiscalidad de la vivienda en propiedad. Los efectos a largo plazo
de este proceso pueden materializarse en incrementos en el precio real y en el stock
de vivienda cercanos al 25% cuando el precio del suelo es exdgeno. Con un precio del
suelo endogeno, estas cifras caen hasta poco mas del 11% para el stock pero superan
el 38% en el caso del precio real de la vivienda y el 24% para el precio real del suelo.
Adicionalmente, se vienen a tardar unos 5 "afios" (medidos en términos de la calibra-
cion temporal del modelo) para que el stock de capital residencial recorra la mitad del
camino que le separa del equilibrio a largo plazo, y esto con independencia de como
se modelicen los precios del suelo.

Un aspecto especialmente importante es el potencial del modelo para explicar los
fendmenos recientes del mercado inmobiliario en Espafia. En concreto, en los 5 "afios"
referidos anteriormente, el modelo con precios del suelo exdgenos "explicaria” algo
mas del 57% de la variacion de los precios nominales de la vivienda en nuestro pais en
el periodo de auge inmobiliario que va de 1998 a 2003. Con un precio del suelo endo6-
geno este porcentaje se eleva a mas del 71% de la variacion efectiva en ese periodo.
Aparte de mostrar la potencialidad explicativa del modelo para dar cuenta de las varia-
ciones de los precios nominales de la vivienda, las cifras anteriores sugieren que los
aumentos en los precios de la vivienda podrian ser sustanciales incluso si el precio del
suelo no se viera afectado por los avatares del mercado de la vivienda.

Como seria de esperar, cuando se afiade el incremento de la medida de renta a las
reducciones en los tipos de interés para verificar cOmo interactian ambos fenémenos,
los aumentos sucesivos en la variable renta se manifiestan en incrementos mayores a
largo plazo en el precio real y en el stock de vivienda. Sin embargo, los resultados su-
gieren que no son tan importantes como los derivados de la reduccion de los tipos de
interés por si solos. Adicionalmente, en los aproximadamente 5 "afios" que se necesi-
tan para alcanzar la mitad del stock de vivienda a largo plazo, el modelo con un precio
del suelo exdgeno permite explicar entre el 58 y el 60% de la variacion de los precios
nominales de la vivienda en nuestro pais en el periodo 1998-2003 para incrementos en
la renta entre el 1y el 3%. Este porcentaje se eleva a entre el 73 y el 75% cuando el
precio del suelo es endogeno.

El anélisis de sensibilidad llevado a cabo para verificar cuan dependientes son los re-
sultados de simulacion respecto de los valores concretos de los parametros utilizados
sugiere que, a pesar de las diferencias naturales consecuencia de la variedad de situa-
ciones consideradas, los resultados emergen como robustos.
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