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Resumen: Los precios elevados de la vivienda en Espafia derivados de sucesvos
“booms inmohbiliarios’ hace que una pate no despreciable de la poblacion tenga
problemas para acceder a una vivienda. Sin embargo, Espafia es € pais de la Unidn
Europea con € mayor nimero de viviendas vacias. A este fendmeno e le ha llamado €
“despilfaro dd mercado inmobiliario espafiol”. Una posble solucion a problema
puede ser la introduccion de medidas fiscdes que favorezcan la puesta en € mercado de
las viviendas desocupadas. Es por €lo que en este trabgo se andlizan las variables que
influyen en la decisdn de dquilar 0 no una vivienda vacia haciendo especia hincapié
en las fiscdes Admismo, £ redizan vaios gercicios de smulacién ante eventudes
reformas fiscdes en d IRPF (Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas). La base

de datos utilizadaes € Panel de Hogares de la Union Europea.

JEL: H24, H31



1. Introduccién

Uno de los aspectos que més preocupa a los espafioles es @  llamado “problema
de la vivienda’. El problema nace a mitad de los afios ochenta con lo que se denomind
el “boom inmobiliario espafiol”, que se caracteriz6 por una subida de los precios de la
vivienda en propiedad sin precedentes. Aunque este proceso se freno a principios de los
ahos 90, a findes de la década se produjeron de nuevo fuertes y continuos incrementos
de precios que llegan hagta la actualidad. De manera que se puede consderar d

“problemade lavivienda’ como estructural en nuestro pais.

La carestia de la vivienda en propiedad se deriva de un exceso de demanda
producido no sdlo por la formacidon de nuevos hogares, sSino también por d atractivo que
supone la inversén en vivienda caracterizada por dtas ganancias patrimonides y una
fiscdidad favorable. A dlo hay que afiadir  comportamiento de este activo como valor
refugio en épocas de criss bursdiles y la dificultad en la deteccion dd fraude fiscd en

estetipo de inversones.

S d precio de la vivienda en propiedad es dto, |la dternativa para atender la
necesdad basca de doamiento, € dquiler, es escasa A pesar de las politicas
liberdlizadoras del mercado de aquileres llevadas a cabo durante las décadas de los
ochenta y noventa, en la Tabla 1 puede comprobarse que Espafia es € pais de la Unidn
Europea donde existe un menor porcentge de viviendas en aquiler. El porcentgje de
viviendas aquiladas sobre d totd de viviendas principaes era sblo de un 11 por ciento
de acuerdo con los datos del Pand de Hogares de la Union Europea en € afio 1998
Ademas también hay diferencias cuditativas en cuanto d tipo de adquiler, ya que solo €

6,7 por ciento corresponden d dquiler socid sobre d tota de viviendas dquiladas, muy

! Seglin los datos definitivos del Censo de Vivienda 2001 del INE (Instituto Nacional de Estadistica)
divulgados en la primavera del 2004 el porcentaje esdel 11,4 por ciento.



por debgjo de la media europea (Tablal). Ello se debe, en parte, a que € propietario de
una segunda vivienda tiene reticencias a aquilarla debido a las pocas garantias que tiene
ante posibles impagos y/o desperfectos en la vivienda A €dlo s une la escasa

pendlizacion fiscal por mantener una segunda vivienda vacia?.
Tablal

Porcentgje de Viviendaen Alquiler

1998 Alquiler
Vivienda.en Vivier?(?aen o Alquiler  Alquiler de Alquiler
propiedad Cj 0: vivienda en publico  empleador privado
graturta el sobretotal  gopretotal | Sobretotal
Pais alquileres aquileres alquileres
Dinamarca 64.25 040 35.35 54.25 1.36 44.39
Holanda 55.89 105 43.06 88.10 042 1147
Bélgica 6841 3.79 27.80 25.60 050 73.90
Francia 58.20 559 36.21 4183 184 56.34
Irlanda 84.43 216 1341 60.22 110 38.67
Itelia 76.70 6.06 17.24 27.96 293 69.11
Grecia 82.74 392 13.33 216 234 95.50
Espaia 82.90 6.13 10.98 6.72 11.09 82.18
Portugal 70.09 1135 18.56 16.13 481 79.06
Austria 60.01 9.09 30.90 50.88 0.00 4912
Finlandia 71.25 125 2750 48.36 6.55 45.09
Alemania 33.38 3.09 5854 36.39 367 5994
Reino Unido 70.35 221 2745 69.74 ‘ 113 ‘ 29.13

Fuente: Panel de Hogares de la Union Europea

2 En este trabajo se entiende por segunda vivienda aquella que no es ocupada de manera habitual por su
propietario y que 6 bien permanece vacia o0 es ocupada de manera esporadica por su propietario
generando unaimputacion de rentas, 6 bien se alquilay produce rendimientos de capital inmobiliario.



B dto precio de la vivienda en propiedad y la escasez de viviendas en €
mercado de aquiler, hace que muchas familias tengan serios problemas para acceder a
una vivienda. Sin embargo, Espafia es d pais de la Union Europea con & mayor
superavit de viviendas. Ya que la diferencia entre é nimero de viviendas, 20.946.554, y
e nimero de hogares, 14.187.000, es de 6.759.554, lo que supone un Superavit del
32,3%, d mayor de Europa®. A este fendmeno se le ha llamado & despilfarro del

mercado inmobiliario espafiol.

Los poderes publicos no han sdo genos d problema y han tratado de
lucionarlo a través de una politica de vivienda dirigida principdmente hecia la
demanda, sobre todo en propiedad, con €& consguiente agravio comparativo para €
dquiler. Algunas de edas politicas no han hecho dno agravar més la Stuacion

intengficando € incremento de precios [Lépez Garcia (1996)].

Una posble mgora del problema, como ya se apuntaba en € Comité de
Expertos en Vivienda' (1992), puede venir dado por una ampliacion de la oferta
incorporando  mecaniamos  fiscdes que incidan sobre la utilizacion de viviendas
desocupadas. Entre las propuestas concretas del Informe se sefidaban las sguientes:
“Favorecer en e IRPF a las viviendas alquiladas frente a las viviendas desocupadas.
Asi, podrian aplicarse amortizaciones fiscales ventajosas para las viviendas de nueva
construccion cuyos propietarios decidan alquilarlas. En cuanto a las desocupadas (que
no sean segunda residencia temporal y excedan €l nimero de tres para un mismo
propietario) se podria establecer una penalizacion mediante la imputacion de una renta

presunta, superior a la de las viviendas habituales.” (pp.112). Algunas medidas ya han

3 Seglin datos definitivos del Censo de Vivienda 2001 y el Censo de Poblacién publicados por el INE.

4 Ante el incremento de precios de vivienda habido en Espafia a finales de los afios 80, los poderes
publicos, a través del Ministerio de obras Publicas y Transportes, encargaron a eqertos en temas de
vivienda la realizacion de un trabajo donde se analizase la situacion del mercado inmobiliario espafiol y
se planteasen posibles soluciones al alza de precios. El trabajo se public6 en d mencionado informe. Ver
un andlisis de este informe en Lopez Garcia (1992).



sdo incorporadas como & aumento del gasto deducible por amortizacion del 2 d 3 por
ciento del precio de adquisicion o la reduccion de la renta gravable para viviendas
dquiladas en un 50 por ciento®. Otras como un mayor gravamen sobre las viviendas

vacias aln estén en espera.

En egte trabgo se pretende andizar los efectos que causaria en € mercado de
viviendas en dquiler, un mayor gravamen reativo de las viviendas vecias en nuestro
impuesto sobre la renta O lo que es lo mismo, € efecto de una disminucion de
gravamen reldivo de las viviendas dquiladas sobre las vacias. Hay que tener en cuenta
que mientras las viviendas dquiladas tributan por la renta red obtenida, las viviendas
vacias gozan de una bga tributacion (sblo @ 2 por ciento de su vaor catastrd’ o 1,1 por
ciento para vaores revisados). Es de esperar que una mayor pendizacion a la poseson
de viviendas vecias a través dd IRPF produzca incrementos en la oferta de vivienda en

dauiler.

Mientras que son numerosos los estudios que andizan la deccion de tenencia de
la vivienda habitua®, no existen trabgjos de relevancia, ni para Espafia ni para otros
paises, sobre la decisdn entre dquilar 0 no una segunda vivienda. Sin embargo,
consderamos que € trabgo es interesante sobre todo para aquellos paises, como
Espafia, en que una parte no despreciable de la poblacidn, en especid los jovenes, tiene

problemas para acceder a unavivienda

° Estas medidas se aplican a partir el periodo impositivo 2003. No se admitiéndose a partir de dicho
periodo lainclusién de rentas netas negativas de capital inmobiliario.

® Estas medidas se aplican a partir e periodo impositivo 2003. No se admiten a partir de dicho periodo la
inclusion de rentas netas negativas de capital inmobiliario.

" El valor catastral es el valor que la Administracién da acadainmueble y sirve de base parael célculode
los distintos impuestos que recaen sobre este tipo de bienes. Los valores catastrales son muy inferiores a
los de mercado apesar de larevision que han tenido a partir del 1.1.1994.

8 O sobre la decision de alquilar o comprar automévil (ver, por ejemplo, Mannering et al (2002) y
Johnson y Waldman (2003).



El resto dd trabgo se divide en cuatro partes. En la segunda seccion se expone
e modedo tedrico que conddera a la vivienda como un bien de inversén. En este
modelo la deccion dd inversor entre digtintos activos se rediza en un proceso de dos
etapas. En primera etapa @ individuo decide como digribuye su inverson entre €
activo vivienda y un activo compuesto de todos los activos excepto de vivienda, S en
eda deccion s encuentra la vivienda, en la segunda etgpa decide s dquila o no la
misma

En la tercera seccion se presenta € modelo empirico y la base de datos utilizada
as como los resultados de la estimacidon. El moddo empirico consiste en la estimacion
de un probit que permite andizar qué varidbles y en qué medida influyen en la deccidn
de dquilar o no la segunda vivienda. Se emplean los datos del Panel de Hogares de la

Union Europea (PHOGUE) correspondientes a periodo 1994-1997.

A continuacion, en la seccidn cuatro, se rediza una Smulacion que pretende
predecir los efectos de cambios en la tributacion de la vivienda vacia sobre la oferta de

vivienda en dquiler. Por Ultimo, se establecen las principales conclusiones ddl trabgjo.

2. Modédo tedrico: la demanda de vivienda como bien deinversion

En este apatado se moddiza @ comportamiento del propietario de una segunda
vivienda, estableciendo las variables que influyen en la decison de dquilar 6 no. Se

plantea un moddo de equilibrio parcid que trata a la vivienda como un bien de



inverson pure®. La consideracion de vivienda como bien de inverson fue tenida en

cuenta por Poterba (1984) y, posteriormente, por Grossman y Laroque (1990)*.
Se pate de un modeo neoclasico de inverson en una catera de activos con
riesgo por parte de un individuo que vive infinitos periodos y que maximiza la utilidad

esperada de sus consumos intertemporales, C;, descontados aunatasaa, tal que O<a<1:

’

¥
max Ezq a'U(C,.Z,) [1]
u

=0

R D

donde la funcion de utilidad se supone que es edrictamente concava y que cumple las
propiedades usudes y Z; es un vector de caracteristicas demograficas del individuo.
Implicitamente, s2 supone que € ocio es aditivamente separable del consumo. En
consecuencia, la asgnacion intertempora de la riqueza entre consumos y entre distintos

tipos de activos esindependiente ddl sdario redl.

AdImismo, s supone que exisen dos activos con diginto riesgo: uno es la
vivienda y € otro es un activo compuesto de todos los activos excepto de vivienda. Los
individuos mantienen cantidades postivas de ambos s su rendimiento margind es d
mismo. Para dmplificar d andliss, se pate de la hiptess de que € individuo sdlo
puede comprar una unidad de segunda vivienda'' y que puede prestar o pedir prestado la
cantidad de dinero que desee. A su vez la inversén en vivienda en cada periodo puede
dirigirse a daquilar la vivienda 6 a que permanezca vacia. Se supone que d individuo
rediza su eeccion de inverson a través de una asignacion presupuestaria en dos etapas.

en la primera etapa dige las cantidades que desea invertir en @ activo compuesto y/o en

° Es decir, no se tiene en cuenta la vivienda ocupada por su propietario. En este Gltimo caso el activo
vivienda es tanto un bien de consumo como de inversion. B hecho no tiene efectos en el modelo tedrico
cuando, como ocurria en Espafia hasta el periodo impositivo de 1999, la vivienda ocupada por su
propietario tributaen e IRPF igual que lasegundavivienda.

10 También puede consultarse DiPasquale y Wheton (1994) y, para el caso espafiol, los estudios de
Lasheras et al. (1994) y Lopez Garcia (1996, 1999, 2001, 2004). Este trabgjo se basa en € modelo
planteado por Lasheras et al. (1994) pero adaptado a la decisidn entre alquilar 0 no una segunda vivienda.
0 que si compramas de unala decision de alquilar o no eslamisma paratodas |assegundas viviendas.



vivienda, S en esta deccion se encuentra la vivienda, en la segunda etapa decide s

dquilao nolamisma

Formamente, en la primera etgpa € inversor decide qué cantidad invierte en €
activo compuesto y qué cantidad en d activo vivienda. De edtas inversiones @  individuo
obtiene unos rendimientos que aumentan sus posibilidades de consumo futuro. S a.1"
indica la proporcién de riqueza tota invertida en vivienda, £.." su rendimiento neto red
esperado después de impuestos en d periodo t-1, y r.1° @ rendimiento de activo

dternativo, la restriccion presupuestariad principio del periodot es:
A= (Ar-1+Wi 1- P aCra) (It acs" rea +(1- a1 ra®) [2]
donde A es @ vador esperado de los activos d principio dd periodo t, W1 es la renta

sdaid obtenidaent-1y Pr.; esd precio de los bienes de consumo ent-1.

Si a1 es distinto de cero, en un segunda etapa e inversor debe decidir § dquila
0 no la vivienda en € periodo 1. De manera que y* es la funcion de subutilidad cuando
d individuo dquila y u' es la funcién de subutilidad en  caso en que d individuo

decida gque la vivienda permanezca vacia. Entonces, € problema en la segunda etapa es:
max u? (Ct, Zy)

sujeto a A= Aca" (1+ 1119 [3]
s d individuo decide dquilar laviviendao en otro caso:
max u"( Ct, Z)
sujeto a A= Aca" (1+ 1Y) [4]

donde A" es e vaor esperado de activo vivienda a principio del periodo t, r.;? d
rendimiento red esperado después de impuestos en e periodo t1 de dquiler y k1" d

rendimiento de la vivienda desocupada.



Resolviendo @ problema representado por las ecuaciones [3] y [4] e igudando

seobtieneque S:

Vi (A, 11?11, Z) -w AN, red’, rea® Z0) >0, [5]
d individuo dquilarasu vivienday s

Ve (AN, 1a® 11”) - (A, 1er, 1ea® Z0) £0, (6]

d individuo invertird en vivienda vecia, siendo v® y v’ las funciones de subutilidad
indirecta d principio de periodo t para d caso de que d individuo adquile o no,
respectivamente. Estas funciones dependen de los rendimientos esperados en vivienda
en dquiler y en vivienda vacia, de las preferencias dd individuo con respecto d riesgo
definides  implicitamente a través dd grado de concavidad de las funciones de

subutilidad directas y de las caracteristicas sociodemograficas dd individuo.

Segin € concepto  extensvo de renta de Haig-Smons, las viviendas no
aquiladas (vacias y ocupadas por su propietario) producen una renta en especie de igua
cuantia que 9 estuviesen dquiladas. Esta renta en especie se consume por € propietario
de la vivienda de manera que r.1 y .1’ solo se diferencian por motivos fiscdes. Ad,
mientras las viviendas dquiladas se gravan en la mayoria de las legidaciones por la
renta neta obtenida (ingresos menos gastos), las viviendas vacias 0 bien no sufren
ningin tipo de gravamen? o éste es menor que e que les corresponderia S estuviesen

arrendadas®.

Si 1" es d rendimiento neto red esperado antes de impuestos de la vivienda, ya

sea vacia o aquilada, entonces:

1% i1 "(1-tngie.1) [7]

12 Caso de Franciay Reino Unido.
13 Caso de Alemaniay Espafia.
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donde tmg, es d tipo margind del impuesto sobre la renta para @ individuo j en €

periodo t-1. Mientras que:
1= 1" - i’ tgiea (8]

donde i.1" es d rendimiento imputado de la vivienda vacia en € impuesto sobre la renta

Lacondicién de arbitrge es:
Fa? - fet” Ziea"(- tgiea)- (1" - -1’ thgea) 9
f-1?- M1’ = tgien (iea" - it1") [10]

es decir, d rendimiento neto de la vivienda dquilada después de impuestos es mayor 6
igud que @ de la vivienda vacia cuando la base de gravamen sobre la vivienda vecia
upere o igude € rendimiento neto de la vivienda antes de impuestos o, lo que es lo

mismo, supere d gravamen sobre lavivienda dquilada: i1’ > ir.1"

El rendimiento neto de la vivienda antes de impuestos es [Laidler (1969), Aardn

(1972), Rosen (1979) y King (1980)]:

i h= Riu-Du 1Mt PV
o Via-My,

[11]

dendo R:i.; la renta bruta producida por la segunda vivienda, D:.; los gastos de
depreciacion, reparaciones y mantenimiento, M.; la cuantia de la hipoteca, t.1 € tipo de
interés hipotecario, p porcentgje de incremento del precio de la vivienda esperado y V-1
vaor de mercado de la vivienda Todas las magnitudes para € periodo t1. Suponiendo
gue la tasa de rendimiento ddl capitd de individuo y € tipo hipotecario son igudes, que

los gastos de depreciacion, mantenimiento y reparaciones se representan un porcentgje
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del vaor de mercado de la vivienda (di-1) en € periodo, que los individuos se endeudan
en un porcentgje sobre @ vaor de la vivienda (m-1) y que las ganancias de capita son,
también, un porcentge dd vdor de la vivienda (p:.1), [Laidler (1969), Aaron (1972),

Rosen (1979)], entonces:

it-lh - Vt—l(i t1 ” dt—l 'it-l ] m, + pt—l) [12]
Vt-1(1' mt—l)
S la segunda vivienda permanece vacia, € rendimiento que se somete a
tributacion en Espafia es igua a un porcentgje, -1, del vaor catastral, VCi.1, de manera
que

i = Vi.VC  + PV
t_l Vt-l(l_ mt-l)

[13]

Llamando, a1, a porcentge que representa € valor catastra respecto a valor de

mercado, entonces:

il = Vt-l(\*';lt.l' Ve, +Py) [14]
a(1-myy)

Las expresones anteriores [12] y [14] Srven para andizar como influyen las
vaiables que las componen en la decison de dquilar 0 no una segunda vivienda. Por
gemplo, S s supone que las viviendas vacias tributan a un 2 por ciento de su vaor
catastral, que éste es € 24 por ciento de su vaor de mercado, que los gastos de
depreciacion, mantenimiento y reparaciones son un 3,5 por ciento anuad dd vaor de
mercado de la vivienda y que € porcentgie de financiacion gena es dd 80 por ciento
(como puede observarse € porcentge de ganancias de capitd es irrdevante para €
estudio), la relacion de arbitrgje de las dos expresiones da un vdor de i igud d 19,9 por

ciento, indicando que por debgo de ese rendimiento se dquila la vivienda y permanece
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vacia en caso contrario. A medida que d porcentge de financiacion disminuye también
lo hace i, de manera que existe una menor probabilidad de aquilar la vivienda Asi, por
gemplo, s € porcentgie de financiacion gena es dd 50 por ciento, i sera igud a 7,96
por ciento, de manera que S d rendimiento bruto de la segunda vivienda fuera mayor, la
decison dptima seria no dquilar la vivienda El mismo efecto generan los demés gastos
de la vivienda debido, légicamente, a la deducibilidad de estos gastos en € impuesto
sobre la renta, 10 que lleva a que cuanto mayores sean, mayores seran los incentivos a

dauilar lavivienda

Por dra parte, aumentos en la base de gravamen de la vivienda vacia, ya sea por
incrementos en @ vaor catastral como por aumentos del porcentge que recae sobre
éste, producen aumentos de i y por tanto, mayores incentivos d dquiler de la vivienda

Bl mismo efecto tendria la disminucidn de la renta gravada sobre la vivienda arrendada.

3. Modelo empirico: eleccion entre alquiler 6 vacia

En ede epigrafe, basihdonos en € modelo tedrico anterior, se andizan las
vaiables que determinan la decisén de mantener 0 no una segunda vivienda vecia,

haciendo especia hincapié en lasfiscaes.

La edtimacion se redizé utilizando las cinco primeras olas del Panel de Hogares
de la Unién Europea (PHOGUE) correspondientes al periodo 94-98. Sin embargo, dado
gue la informacion sobre la renta de los individuos y los hogares aparece con un afio de
rezago, los datos utilizados se refieren a periodo 94-97. Ademés, se dispone de
informacion sobre € tipo de declaracion sobre la renta y d tipo margind extraida de
liquidedor del IRPF del Indituto de Estudios Fiscdes para este periodo de tiempo. La
unidad muestrd es d individuo, ya que S bien las decisones de inverson s sueen

tomar en un entorno familiar, cuando los digintos miembros de la unidad familiar
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obtienen sus propias rentas suelen optar por la declaracion individud y, por tanto, en
estos casos se carece de datos sobre tipos marginales familiares. Se dispone de 11.083
observaciones de residentes en Espafia que durante € periodo de estudio declaran tener
d menos una segunda vivienda'*. Se ha hecho & supuesto de que quién tiene una
segunda vivienda y obtiene rendimientos de capitd inmobiliario la esta aauilandot®,
mientras que d resto de individuos que tienen una segunda vivienda y no declaran

rendimientos de capital inmohiliarios la mantienen vacia®®.

Segin los datos ded PHOGUE de los individuos que tienen segundas viviendas
solo @ 5,38 por ciento deciden agquilarla'’. Hay que tener en cuenta que este porcentaje
0lo incluye viviendas aquiladas por propietarios individudes y no viviendas dquiladas

por ingtituciones socides ni por empresas inmobiliarias.

Se edtim6 un modelo probit en pane con efectos deatorios que trata de
representar € proceso de decisdon de las ecuaciones [5] y [6]. La forma funciond
elegdaeslasguiente

97
e = aadt +aInY,, +gtmg, +&In(Pr,) +g,Inp;, + gDeclat g Z;, +v; +u;  [19]

=94

donde Yj: es la renta permanente del individuo, tmgj; es € tipo margina de gravamen en
e impuesto sobre la renta dd individuo, Prj es la proporcion en que se grava la vivienda
dauilada sobre la vacia después del impuesto sobre la renta, pjx son las ganancias de
capita esperadas, Deda es una varigble ficticia, recoge la deccion entre tributacion
individud y conjunta, Zj e€s un vector de variables sociodemogréficas que pueden

influr en la decison de dquilar la segunda vivienda y que se utilizan para controlar

14 Lainformacion del panel no permite saber de cuantas segundas viviendas se trata.

15 No se dispone de informacién para discernir si los rendimientos de capital inmobiliario proceden de
viviendas o de otro tipo de inmuebles.

18 pPor motivos fiscales el encuestado puede mentir sobre el destino que da a la segunda vivienda. Se
carecen de datos paratener en cuenta este hecho.

7 Se tomalamedia de |0s cuatro afios segtin los datos de la muestra.
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parte de la heterogeneidad exigente en eda decisdon. Para tener en cuenta la
heterogeneidad tempora se han induido cuatro variables ficticias temporades, at, una
por afo. El término de error se supone que esta formado por dos componentes: v, y ;.
Este segundo término, u;, recoge la heterogeneidad especifica del individuo y se supone
gque eda incorrdlado con d vector de varigbles explicativas. Para cada individuo se
establece que s lj> Ijt*, e individuo dquila la vivienda y que, en caso contrario,
mantiene la vivienda vecia

La variable dependiente toma & vdor 1 9 d individuo alquila'y cero en caso
contrario. EI modelo se edima sn congante ya que se ha preferido incluir una variable
ficticia temporad por cada ao de la muedra utilizada, de forma que los coeficientes
correspondientes,a,, recogen € efecto especifico del periodo correspondiente y no la

diferencia con un posible periodo de referencia

Como puede observarse, d modelo guarda semeanzas con los modelos de
eleccion de tenencia de vivienda habitud de Li (1977), Lee y Trost (1978), Rosen
(1979), Horioka (1988) y Jeen y Molina (1994) 8. Sin embargo, en nuestro caso, se

golicaaladecisién de dquilar o no una segunda vivienda.

A continuacion de definen cada una de las variables explicativas que aparecen

en € probit. Se han clasficado en dos grupos. En € primer grupo se recogen las

18| 0s estudios anteriores solo distinguen dos tipos de tenencia, propiedad y dquiler. Existen estudios
multinomiales donde se supone que existe racionamiento en alguna de las tenencias alternativas [King
(1980), Borsch-Supan y Pitkin (1988), Bourassa (1995), Duce (1995), Rapaport (1997), Waker et al.

&2002), Barriosy Rodriguez (2005)]

® Los estudios anteriores sdlo distinguen dos tipos de tenencia, propiedad y alquiler. Existen estudios
multinomiales donde se supone que existe racionamiento en alguna de las tenencias alternativas [King
(1980), Borsch-Supan y Pitkin (1988), Bourassa (1995), Duce (1995), Rapaport (1997), Waker et d.

(2002), Barrios y Rodriguez (2005)]

20 | ainformacion del panel no permite saber de cudntas segundas viviendas se trata.

2l No se puede discernir si esos rendimientos corresponden al alquiler de una vivienda o de otros
inmuebles. Se hace el supuesto de que quién tiene una segunda vivienday obtiene rendimientos de capital
inmobiliario laesta alquilando.
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variables econdmicas que s prevé influyan en la decison de dquilar 0 no una vivienda
En @ segundo grupo se engloban las variables de control que recogen caracteristicas

sociodemogréficas ddl individuo y de su hogar.
1. Caracteristicas econdmicas.

- Renta permanente en logaritmos, InYj;. Para obtener una medida de esta variable se
aplica d méodo empleado por Goodman y Kawa (1982)%*. Se ha decidido no induir
los rendimientos del capitd inmobiliario para evitar problemas de endogeneidad entre la
definicién de la renta permamente y la variable dependiente del probit. De manera que
% rediza una edimacion donde la varigble dependiente es la renta corriente (Sn
rendimientos de cgpitd inmobiliario) y las independientes son variables demogréficas.
Se consdera como renta permanente la prediccion de dicha estimacion, congtituyendo
la pate resdud € componente trangtorio. Los resultados y la definicidn de las

variables gparecen en d Apéndice.

- Tipo margind de gravamen en € IRPF dd individuo, tmg;. Esta variable recoge los
efectos que tiene la progresivided dd impuesto en la obtencidén de rentas. También se

puede interpretar como una gproximacion de larenta corriente.

- Proporcién en que se grava la vivienda dquilada sobre la vacia después de impuesto
sobre la renta tomada en logaritmos®™, InPry. Para d cdculo de edta varisble es
necesario conocer € rendimiento red de la vivienda dquilada , 1:® y el rendimiento red

delaviviendavacia parad individuo j, rj;", ambas después del pago del |RPF.

22 por motivos fiscales el encuestado puede mentir sobre el destino que da a la segunda vivienda. Se
carecen de datos paratener en cuenta este hecho.

23 Téngase en cuenta que en este porcentaje solo se incluyen viviendas alquiladas por propietarios
individuales. No seincluyen viviendas al quiladas por instituciones sociales ni por empresas inmobiliarias.
24 para el caso espariol ver Barriosy Rodriguez (2005).

%5 Seglin las ecuaciones [5] y [6] se deberian de incluir en el probit e rendimiento real de la vivienda
aquilada para d individuo j, 1,y el rendimiento real de lavivienda vacia, rj;" ambas después del pago del
IRPF. Sin embargo, la alta correlacion entre ambas variables, como puede observarse en las ecuaciones
[7] y [8] hace que se haya optado por sustituirlas por su proporcion.
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El rendimiento red de la vivienda dquilada después dd IRPF para @ individuo |

es sgUn s havigto en laecuacion [7]:

rjta = ith (1—tmgt) [16]

h

sendo ii' es € rendimiento neto de la vivienda, ya sea vacia o aquilada antes de

impuestos.

Suponiendo que € porcentge de financiacion gena es € 40% dd vdor de la
vivienda, que la tasa de rendimiento del capitd del individuo y d tipo hipotecario son
iguaes (se toma d tipo de interés medio de préstamos hipotecarios a més de tres afios
para adquisicion de vivienda libre de todas las entidades financieras’’), que los gastos de
depreciacion, mantenimiento y reparaciones son un 3,5% anud dd vaor de la vivienda

y prescindiendo de las ganancias de capitd, sustituyendo en [12] se obtiene:

i b V(0,1026 - 0,035- 0,1026" 0,4)

o =0,044
V(1-0,4)

L V(01101-0,035-0,1101" 04) _ g oo
V(1-0,4)

L V(0.0817-0035-0,0817" 04) _ ;1
V(1-0,4)

. n - V(0069-0035-0069" 04) _ 1 17

¥ V(1-0,4)

sendo V d vaor de mercado de lavivienda.

B rendimiento red de la vivienda vacia después de impuestos, 1’ para €

individuo j, es segiin se definié en [8]:

2" Fuente Banco de Espafia. Para el afio 94, i=10,26%, para e 95, i= 11,01%, para el 96, i= 8,17% y para
d 97,i= 691%.
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rjt"= ith — if tITg [18]

sendo i' @ rendimiento imputado a la vivienda vacia en @ impuesto sobre la renta En
Espafia las viviendas vacias generan una renta anud imputada de 2% de su vaor
catastra®®. Tomando @ 24 por ciento como € porcentgie que representa e vaor
catastra respecto a vdor de mercado [GonzdezParamo y Onrubia (1992)] se

obtiene®:

i V(002" 0.24)

0,008 [19]
V(1-0,4)

De esta forma se puede cdcular la proporcion en que se grava la vivienda

aquilada sobre la vacia antes del impuesto como:

- h

|
R = ;—f [20]

de formaque Prj; esigud a
Prit= P(1-tmg;) [21]

- Ganancias de capita esperadas en logaritmos, Inp;j:: se define, en términos logaritmos,
como la media de los incrementos de precios de vivienda (medida a través dd IPC para
vivienda en propiedad) de los tres afios anteriores y de los tres posteriores del afio
correspondiente, incluido éste, dividido por la media del IPC generd para esos mismos

anos. Para cacular las ganancias netas, a eta cuantia se le resta d gravamen que sufren

28 1,1 por ciento si se trata de valores catastrales revisados de conformidad con la Ley 39/1988, de 28 de
diciembre, reguladora de las Haciendas Locales y hayan entrado en vigor a partir del 1.1.1994. Se toma el
2 por ciento dado el periodo de estudio.

29 Dada la especificacion del modelo, cambios de |os supuestos utilizados para el célculo de i e i’ s6lo
producen variaciones en |os coeficientes de lasvariablesficticias temporales.
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edos incrementos en € impuesto personad sobre la renta suponiendo que la vivienda

5910 permanece un afio 0 menos en & patrimonio del individuo°. Es decir:

Inpjt= IN [Dinedio*(1-tmg)] [22]

- Opcion de declaracion, Decla: varidble ficticia que recoge la eeccion dd tipo de
declaracion. Toma € vaor cero s se opta por la declaracion separada y uno S se opta

por la declaracion conjunta.
2. Caracterigticas sociodemogréficas.
- Edady edad d cuadrado dd individuo.

- Sexo dd individuo, varidble dicotdbmica toma & vaor cero S es vadény uno g

esmujer.

- Edtado civil. Se mide a través de dos varidbles ficticias “soltero” y “casado”,
que toman d vaor uno 9 d individuo esta soltero o casado, respectivamente, y
cero en otro caso. Es decir, la categoria base es la de los individuos divorciados,

Separados o viudos.
- ndmero de hijos.

- numero de hijos menores de tres afios. varigble ficticia que recoge la existencia o

no de hijos menores de tres afios.

- Educacién, se mide a través de dos variables ficticias. La primera “educacion
superior” cuando los estudios mas eevados que d individuo ha completado son
edudios universtarios y “educacion media’ cuando € individuo posee estudios
secundarios. La categoria de referencia la condituye las personas con estudios

primarios o Sn estudios.

30 No se define la variable para ganancias patrimoniales a méas de un afio por carecer de informacion para
el célculo de su gravamen.
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- Situacion labord: se recoge a traves de dos vaiables ficticias. La primera,
“inactivo”, toma d vdor 1 s d individuo estd inactivo y cero en otro caso. La

segunda, “ocupado”, toma e vaor 1 9 € individuo trabgay cero en otro caso.

A continuacion se presentan los resultados de la estimacion. Dado que € modelo
estimado es un probit, los coeficientes indican d sentido del cambio esperado en d
vaor de la variable dependiente cuando la variable independiente correspondiente se

incrementa en una unidad, pero no & efecto margina de dicho cambio.

Tabla?2

Estimacion dd modelo probit de eleccidn entre dquilar o no la segunda vivienda

Vaiables Coeficientes Estadistico t
InYi¢ -0,038 -2,77***
tmg;¢ -7,562 -2,38**
InPr¢ -6,573 -3,15%**
|npit -1414 -0,40
Edad 0,041 2,73***
Edad al cuadrado -0,0002 -0,29
Sexo -0,025 -0,15
Soltero 0,707 3,98***
Casado 0,349 2,28**
Hijos 0,065 144
Hijos menores de 3 afos -0511 -2,78***
Educacion superior 0,832 7,09%**
Educacion media 0,545 5,06***
Inactivo -0,125 -1,17
Ocupado -0,382 -3,34***
Declaracion conjunta -0,308 -3,11***
Afio 94 7,490 1,93**
Afio 95 8583 1,99**
Afio 96 3499 115
Afo 97 -1,513 -0,72

r 0,676 39.86
N° Observaciones 11083

22(20g. del.) 1204,42

Nota: ***Significativaal 1%, ** Significativaal 5%, * Significativaal 10%.
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Como puede observarse todas las variables econdmicas, excepto las ganancias
de capitd, son dgnificativas a los niveles habitudes. Ello indica la gran influenca que

los incentivos econdmicos tienen ala hora de decidir § dquilar o no unavivienda.

En lo respecta a la renta permanente neta, d dgno negaivo de coeficiente
edimado muestra que cuando ésta aumenta, menores son los incentivos a aquiler de la
segunda vivienda y, por tanto, mayor la probabilidad de que la segunda vivienda se
destine a disfrute persond y familiar. Este resultado, obtenido una vez controlado
rendimiento de la vivienda en dquiler, puede interpretarse como un efecto renta en las

decisones de dquiler de las segundas viviendas.

Este efecto renta viene reforzado por la vaiacion esperada en la oferta de
vivienda en dquiler ante cambios en d tipo margnd. S se toma d tipo margind como
una goroximacion de la renta corriente anud, aumentos en ambas variables, renta anua
y permanente, disminuyen las posbilidades de que € individuo decida dquilar. Sn
embargo, los cambios originados por tipo margind no pueden interpretarse en términos
de un €efecto renta (puro) porque esta capturando, también, d menor incertivo a obtener

rentas brutas amediaque d tipo marginad aumenta.

El coeficiente que acompafia a Ln(Prjt) es sgnificativo y negativo, indicando cue
a mayor gravamen relativo de la vivienda en adquiler sobre la vacia, menores son las
probabilidades de dquiler. Esto, unido a que € codficiente dd tipo margind también es
dgnificativo, muestra que la fiscdidad afecta de manera crucid en la toma de la
decision de ofertar en dquiler una segunda vivienda Por tanto, reformas fiscaes que
supongan modificaciones de edas vaidiles repercutirdn  dgnificaivamente en
nimero de viviendas en dquiler que se pongan en d mercado. En consecuencia, existe
una poshilidad clara de que una politica econdmica adecuadamente disefiada consiga

aumentar € stock de viviendaen dquiler.
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Las probabilidades de dquiler también disminuyen cuando € individuo opta por

la declaracion conjunta.

En lo que respecta a las ganancias de capitd € codficiente no es sgnificativo, lo
que corrobora € modelo tedrico que predecia la no influencia de las ganancias de

capitd alahorade dquilar o no unavivienda

Por lo que respecta a las variables demogréficas, la probabilidad de que €
propietario decida dquilar su segunda vivienda aumenta con la edad y con @ nive de
edudios. También exigen més incentivos d dquiler § € individuo es soltero o casado
frente a separados, viudos o divorciados. Ello puede ser debido a que € Ultimo grupo de

individuos tenga més incentivos a utilizar la segunda vivienda para Su propio uso.

Las probabilidades de dquiler disminuyen s € individuo tiene hijos menores de

tresafiosy d trabgja.

En lo que respecta a las restantes variables sociodemogréficas no han resultado

sonificativas.

4. Smulacion

Este apartado, a partir de los resultados presentados en la seccidn anterior, trata
de andizar la variacion esperada en la oferta de vivienda en dquiler ante cambios en la

tributacion relaiva de las segundas viviendas (alquiladas frente a vacias).

Las dmulaciones condgen en disminuir d vdor de P;, es decr, disminuir la
tributacion relativa de las viviendas dquiladas respecto a las vacias. Estos cambios
deberian incrementar la oferta de segundas viviendas en dquiler y, dependiendo de la

eladicidad de la demanda, reducir los precios de los adquileres. Somos conscientes de

31 El mismo efecto tiene aumentar la tributacién relativa de | as viviendas vacias.
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que esto implicaria incrementos en la renta bruta de los individuos que optaran por
dquilar sus segundas viviendas a corto, medio y largo plazo. Ademés, los cambios
esperados en los precios generarian caidas en las rentas brutas de los individuos que
actudmente dquilan sus viviendas, especidmente en d medio y lago plazo a media
gque se renegocien los contratos de dquiler. Sin embargo, estos cambios no se han
tenido en cuenta, es decir, se ha caculado € efecto esperado “de la mafiana despues’
en la oferta de segundas viviendas en dquiler ante cambios en la tributacion relativa de

los dquileres®.

La Tabla 3 recoge los cambios esperados en € porcentge de segundas viviendas
gue s pondrian en daquiler ante reducciones de un veinticinco, un cincuenta y un
setenta y cinco por ciento en P;.. Dado que P; toma vaores didintos para los distintos
anos, los cambios esperados se calcularon separadamente para cada ola del pane. La
segunda columna recoge @ efecto margind de P; sobre e porcentgie de segundas
viviendas que se ponen en € mercado de aquiler. EH sgno menos indica que cuando la
vaiable independiente disminuye, es decir, 9 digninuye la tributacion reaiva de las
viviendas dquiladas, se produce un aumento de las viviendas en dquiler. Como la
varidble independiente esta definida en términos logaritmicos ete efecto margind
puede interpretarse como una semi-eladticidad. La cuantia de este semi-dagticidad varia
segln d afo entre un 7y un 10 por ciento. Por gemplo, para € afio 1994 es de un 10
por ciento lo que indica que por cada unidad porcentual que disminuya P;, d nimero de
viviendas en dquiler aumentard en un 10 por ciento. S P; hubiese sido un 25 por ciento
menor en afio 1994, se edima que la oferta de viviendas en dquiler habriasido un 2,5

por ciento superior (columna 3). S se hubiera reducido a la mitad, como ocurrio a

32 Realizar simulaciones con comportamiento que tuvieran en cuenta los efectos sobre las rentas del
capital inmobiliario, la renta familiar -tanto bruta como neta- y € tipo marginal hubiera requerido realizar
algln supuesto sobre el cambio de los precios de los alquileres, 1o cual excede el proposito de este
trabajo.
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partir del periodo impostivo dd 2003, entonces @ incremento hebria sido de 5 por
ciento (columna 4) y S se hubiese producido una caida del 75 por ciento, habria
Upuesto un aumento del 7,5 por ciento (columna 5). En 1994 d porcentge de las
segundas viviendas que se dquildban era de un 5,8 por ciento segin datos del
PHOGUE. S P; se hubiera reducido en un 50 por ciento, € porcentge de viviendas
dquiladas = estima que hubiese pasado a un 10,8. De manera que la oferta en

mercado de dquiler cas se hubiera duplicado, lo que es un aumento considerable.

Tabla3

Cambio esperado en € porcentgje de segundas viviendas en dquiler

Afios | T/M%E | pr=075p | P =05P | P'=0,25R,
94 ~0,10 2,5 5,0 75
95 0,07 18 36 5.4
96 ~0,08 2,0 41 6,1
97 ~0,08 19 39 59

Fuente: Elaboracion propia

En la Tabla 4se andizen para € afno 1997 los efectos esperados por decilas de
renta en € porcentge de segundas viviendas en dquiler ante cambios porcentudes en
P;.. Como puede observarse, las disminuciones de la tributacion relativa de las viviendas
dquiladas produciria aumentos crecientes en la probabilided de dquilar para las decilas
més bgjas de renta, acanzdndose d maximo arededor de la mediana de la digtribucion
de renta para luego comenzar a disminuir, aumentando levemente ¢ nuevo en la decila
9. Ello indica que son las rentas medias las més sensbles a reformas encaminadas a

disminuir latributacion de las viviendas dquiladas.

Tablad

Efecto margind en porcentaje por decilas de renta para d afio 1997
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P; sereduce P; sereduce P; sereduce
Decilarenta | 11j/TInPr 25% 50% 75%
1 -2,26 0,57 1,13 1,70
2 -4,05 1,01 2,03 3,04
3 -5,15 1,29 2,57 3,86
4 -7,69 1,92 3,85 5,77
5 -13,31 3,33 6,65 9,98
6 -10,47 2,62 5,23 7,85
7 -8,54 2,14 4,27 6,41
8 7,84 1,9 3,02 5,88
9 -10,40 2,60 5,20 7,80
10 -8,48 2,12 4,24 6,36
MEDIA -7,81 1,95 3,90 5,85

Fuente: Elaboracion propia
Las smulaciones anteriores indican que la tributacion relaiva de las viviendas
dquilades frente a las vacias tiene importantes efectos en la ofeta en daquiler.
Disminuciones de edta tributacion reativa produce aumentos crecientes en la oferta de

viviendas en dquiler.

5. Conclusiones

El objetivo de edte trabgo ha sdo andizar las consecuencias que € tratamiento
fiscd de las segundas viviendas tiene en la oferta de viviendas en dquiler y smular los
posbles efectos de reformas fiscdes en la tributecion de este tipo de rentas. Los

resultados obtenidos indican la importancia de la fiscdidad en la toma de la decison de
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dquilar 0 no una vivienda. Asi, medidas fiscdes favorables a las rentas por aquileres

producen incrementos nada despreciables en la ofertaen aquiler.

Otro resultado importante del estudio es que son las rentas medias las més
sensbles ante cambios en la tributacion de las viviendas dquiladas. Reformas fiscdes
encaminadas a este tipo de contribuyentes producirdn aumentos mayores en la oferta en

dquiler que en otros tramos de renta.

Como ya s ha sefidado en d trabgo, en & gercicio impostivo 2003 se
establecen dos medidas encaminadas a favorecer @ dquiler de viviendas: reduccion de
la renta neta por aquiler de vivienda en un 50 por cientoy un incremento del gasto por
amortizacion de un 2 a 3por ciento dd vador de adquiscion de la vivienda Eda Ultima
medida se gplica a toda clase de inmuebles arrendados. Seguin este estudio la reduccion
de la tributacion de las viviendas dquilades en un 50 por ciento supondria
goroximadamente duplicar la oferta de dquileres. Este resultado puede interpretarse
como € limite superior de los efectos que la politica fiscd puede inducir e & mercado
privado y particular de la vivienda en dquiler. Por un lado, un aumento tan
dggnificativo en la oferta de vivienda en dquiler deberd generar una caida sgnificaiva
de precios de los dquileres contrarrestando @ efecto de la politica fisca. Ademés,
moddo utilizado es de carécter estético con lo cud no tiene en cuenta los cambios la
renta y en d tipo magind que se originarian d poner en é mercado pate de las
segundas viviendas que actuamente son utilizadas por los propietarios. Y, por ultimo,
hay que ser conscientes de que pueden exigtir desgustes geogréficos entre la oferta y la

demandade dquileres.

En consecuencia, @ disefio de incentivos fiscdes adecuados aparece como un

medio eficaz para incrementar las viviendas en dquiler; toda vez que € nimero de
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viviendas vecias exisente aparentemente muestra que no hay redricciones de oferta a

corto plazo en este mercado.

Apéndice: Egtimacion delarenta permanente

Variables Cosdficiente t-retio
Educacion Superior 836272 49,26***
Educacion Media 297246 21,08***
Mujer -738474 S72,74% %%
Edad 41569 23,15+ %+
Edad a cuadrado -247,118 -13,85***
Soltero -387274 -17,69%**
Casado -251054 -14,46%**
Hijos 71802,5 12,94%**
Hijos menores de 3 afios 39641 2,24**
Inectivo -170803,7 -11,36***
Ocupado 781882,2 47,80%**
Jornada Parcia -560607,3 -17,78***
Buena sdud 89966,6 5,86% * *
En busgueda de empleo -475454,4 -19,96***
Migracion regiond -78280 -2,13**
Migracion internaciona 106152,6 9,21***
Congante -176522,9 -3,08***
R 42,02

R? gjustado 42,00

Nota: La variable dependiente es la renta corriente sin incluir las rentas de la propiedad inmobiliaria. Se

han incluido también variables de control temporales y por ocupacion. Las variables ocupacién son

variables ficticiasdefinidas a partir delalSCO ados digitos.
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