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Abstract

La estructura del mercado de la vivienda presenta notables diferencias en-
tre pafses, especialmente en términos del peso relativo y eficiencia del sector del
alquiler. Esta heterogeneidad responde a multiples factores, entre los que se en-
cuentran los culturales o de preferencias, la fiscalidad y la eficiencia de las institu-
ciones. En este trabajo se propone un modelo de equilibrio general dindmico, con
mercado de vivienda, tanto de compra como de alquiler, y se introducen restric-
ciones al crédito para los agentes endeudados para capturar los efectos riqueza
de la vivienda en propiedad. Dentro de este marco teérico, se ilustra cémo se
transmite la politica monetaria a través del mercado inmobiliario. Asimismo, se
valoran las implicaciones de cambios en politicas relacionadas con el mercado del
alquiler, asi como de cambios en las preferencias relativas de los consumidores
con respecto a los dos tipos de vivienda.
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House Rental versus Purchase: Theory and
Evidence

The housing market structure displays remarkable differences across countries, es-
pecially in terms of the relative size and the efficiency of the rental sector. This het-
erogeneity can be due to several factors, such as cultural or preference, fiscal, and the
institutional. In this paper, I propose a dynamic general equilibrium model with a
housing market, both owner-occupied and rented, introducing collateral constraints for
borrowers, in order to capture the wealth effects of the owner-occupied housing. Within
this framework, I illustrate how the monetary policy is transmitted through the housing
market. Besides, I asses the implications of changes in policies related with the housing
market, as well as changes in the consumer relative preferences with respect to both
types of housing.
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1 Introduccion

La estructura del mercado de la vivienda presenta notables diferencias entre paises.
En particular, las divergencias son especialmente marcadas en términos del peso rel-
ativo, la eficiencia y el dinamismo del sector del alquiler. Esta heterogeneidad, que
responde a multiples factores —preferencias, fiscalidad, desarrollo del mercado hipote-
cario, demografia y eficiencia de las instituciones, entre otros—, puede incidir de manera
significativa en la transmisiéon de distintas perturbaciones en las economias, al condi-
cionar los mecanismos de ajuste disponibles.

Las diferencias entre paises en el régimen de tenencia de vivienda responden a multi-
ples factores, que han sido objeto de andlisis en una vasta literatura econémica, en la
que cabe distinguir tres tipos de estudios. Por un lado, los trabajos que hacen una com-
paracién de las caracteristicas del mercado del alquiler en diferentes paises y extraen
conclusiones sobre la incidencia de estos rasgos en la importancia relativa de propietarios
y arrendatarios [Pomeroy y Godbout (2011) y Earley (2004), entre otros]. Un segundo
grupo de estudios analiza la relacion entre el régimen de tenencia de vivienda y diversas
variables mediante estimaciones microeconométricas utilizando datos de panel o de sec-
ci6én cruzada para muestras amplias de paises, principalmente de la OCDE [véase, por
ejemplo, Andrews y Caldera (2011) o Casas-Arce y Saiz (2010)]. Finalmente, también
existen —aunque son mas escasos- algunos estudios tedéricos que analizan cémo varfa la
transmisién de distintas perturbaciones en funcién del grado de desarrollo del mercado
del alquiler [véase, por ejemplo, Ortega et al. (2011)].

En primer lugar, el diferente peso relativo del mercado del alquiler entre paises obe-
dece a diferencias en las preferencias de los hogares o a factores culturales. Por ejemplo,
en el sur de Europa los hijos tienden a vivir con sus padres durante un periodo més
prolongado y, por tanto, entran en el mercado de la propiedad relativamente tarde.
Ademis, con frecuencia reciben el apoyo financiero de sus padres e, incluso, en muchos
casos, son estos los que compran la propiedad para ellos [véase Earley, (2004)]. Por
otro lado, la duracién del periodo dedicado al estudio asi como los hébitos durante
la etapa estudiantil —por ejemplo, en qué medida se desplazan fuera de los lugares de
origen para cursar sus estudios- influye sobre la edad a la que se accede al mercado
de la vivienda. Finalmente, ciertas actitudes culturales con respecto a la vivienda en
propiedad influyen en la importancia relativa de las diferentes formas de tenencia de
vivienda. Por ejemplo, para algunos consumidores la propiedad es un simbolo de es-

tatus social o, en otras ocasiones, la posibilidad de dejar una vivienda en herencia a



los descendientes se percibe como un objetivo vital en si mismo. Diferencias en la
prevalencia de estos motivos contribuirfan a explicar las divergencias en el régimen de
tenencia de vivienda entre paises. Los factores demograficos y macroeconémicos tam-
bién ejercen una influencia significativa en la proporcién de vivienda en propiedad. Asi,
la edad, la renta y el nivel de educacién son variables consideradas habitualmente en la
literatura empirica sobre esta cuestién. Los fenémenos migratorios también afectan al
régimen de tenencia de la vivienda. Por un lado, existe evidencia de que el incremento
de la proporciéon de inmigrantes extranjeros, especialmente aquellos que no dominan
el idioma del pafs, y de minorfas étnicas ha contribuido a elevar en muchos paises el
tamano del sector del alquiler. Por otro lado, los desplazamientos desde zonas rurales
a urbanas, como los experimentados a principios del siglo pasado en la mayoria de
los pafses desarrollados, propiciaron inicialmente aumentos de las ratios de alquiler,
aunque estos tendieron a revertir conforme fue aumentando el nivel de renta de los em-
igrantes. Los aspectos institucionales que rodean al mercado inmobiliario constituyen
otra importante fuente de divergencias entre paises en el peso relativo del mercado del
alquiler . Ademds de la regulacién especifica de ese mercado, cabe destacar el fun-
cionamiento del sistema judicial, que incide decisivamente sobre la eficiencia del mismo
(Mora-Sanguinetti (2011) ofrece un anélisis exhaustivo de estos elementos en Espafa
y en otros paises europeos). Por otra parte, los subsidios a la compra proporcionan
un incentivo a la propiedad en detrimento del alquiler . Igualmente, las deducciones
fiscales asociadas al pago de hipotecas sobre la vivienda habitual también potencian la
compra de vivienda, mientras que los incentivos fiscales al alquiler incrementan el peso
de este mercado. Finalmente, los impuestos sobre las transacciones de bienes inmue-
bles también irfan en detrimento de la vivienda en propiedad, ademds de tener efectos
negativos sobre la actividad inmobiliaria y sobre la movilidad laboral. En todo caso,
cabe senalar que las politicas piblicas responden, en cierta medida, a las preferencias
de los votantes y por lo tanto, en ellas se materializan en mayor o menor medida, las
preferencias sociales y culturales. La disponibilidad de crédito para la adquisicién de
una vivienda en propiedad es otro factor determinante en la configuracién del mercado.
El desarrollo del mercado hipotecario y las innovaciones financieras, en la medida en
que aumentan la accesibilidad de los hogares a la adquisicién de vivienda, contribuyen
a incrementar la proporcién de vivienda en propiedad, en detrimento de la vivienda
en alquiler. Otro aspecto a tener en cuenta es la consideracién de la vivienda como
un mecanismo de acumulacién de riqueza. En muchos paises, el acceso a un crédito

adicional usando la vivienda ya adquirida como garantia del préstamo es una préctica
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relativamente habitual (el denominado “reembolso del capital inmobiliario”) . La mayor
capacidad del sistema financiero para propiciar este reembolso y aumentar el consumo
también puede afectar positivamente a la propensién de los hogares a la compra, ya que
en este caso los agentes encontrardn mas beneficioso tener una vivienda en propiedad
y aprovechar esta ventaja [véase Marqués et al. (2010)]. El grado de desarrollo del
mercado de alquiler tiene implicaciones tanto sobre el proceso de formacién de precios
en el mercado inmobiliario como, méas en general, sobre los mecanismos de ajuste y
la transmisién de shocks en la economia. En particular, puede afectar al dinamismo
del mercado laboral, a la magnitud del efecto riqueza —ante variaciones en el precio de
la vivienda- o a la intensidad del impacto de las medidas de politica monetaria, entre
otras dimensiones. Por otro lado, la magnitud de los efectos riqueza asociados a distin-
tas perturbaciones también estd condicionada por la proporcién relativa de propietarios
y arrendatarios. Asi, ante un aumento en el valor de la riqueza, provocado por descen-
sos de los tipos de interés o por aumentos de la demanda de activos inmobiliarios, los
hogares pueden aumentar su consumo. Este canal se vera acentuado en los pafses en
los que los agentes suelen usar su vivienda como colateral para nuevos préstamos. Por
tanto, a nivel macroeconémico, los efectos riqueza serdn mayores cuantos mayor sea la
fracciéon de vivienda en propiedad y cuanto més extendido sea el reembolso del capital
inmobiliario [véase Maclennan et al (1999)]. Finalmente, también en relacién con el
impacto financiero de una elevada demanda de vivienda en propiedad, cabe mencionar
la posible formacién de procesos de sobrevaloracién o, incluso, burbujas en el mercado
inmobiliario, favorecidas por contextos de holgura en las condiciones financieras.

En este trabajo se propone un modelo que es capaz de recoger todos estos efectos; el
reembolso del capital inmobiliario mediante la introduccién de de restricciones al crédito
para los agentes endeudados, los factores culturales o de preferencias que afectan al
ratio relativo de alquiler, la fiscalidad asociada al mercado de la vivienda y la eficiencia
de las instituciones con respecto al mercado de alquiler. Mediante simulaciones del
modelo, se analiza cémo todos estos factores afectan a variables de relevancia como el
endeudamiento y el ratio de alquiler.

La seccién 2 presenta evidencia empirica con respecto a las diferencias en el mercado
inmobiliario entre pafses. La seccién 3 presenta el modelo tedrico. La seccién 4 ofrece
las simulaciones del modelo ante un shock de politica monetaria. La seccién 5 muestra
el cambio de los valores de estado estacionario del ratio de endeudamiento y del alquiler

con respecto a la compra ante cambios en pardmetros clave. La seccién 5 concluye.



ESTRUCTURA DE LA TENENCIA POR PAISES (2009)
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2 Evidencia

Un aspecto en el que existen importantes diferencias es el régimen de tenencia de la
vivienda principal: propiedad y arrendamiento, pudiendo ser este iltimo privado o
publico. La proporciéon de hogares que vive en régimen de alquiler varia desde valores
inferiores al 10% en algunos paises de Europa del Este hasta registros por encima del
50% en Suiza, Jap6n o Alemania (véase panel izquierdo del grafico 1). Dentro de este
segmento, también hay claras disparidades entre paises en la importancia relativa del
alquiler privado y publico. Asi, el arrendamiento de inmuebles de titularidad piublica
—que, en ocasiones se realiza con el objetivo de proporcionar alojamiento a grupos
especificos, principalmente, a los estratos de poblacién con rentas més bajas— representa
més de la mitad de este mercado en algunos paises —por ejemplo, en Austria, Reino
Unido y algunos paifses escandinavos—, mientras que en otros practicamente no existe.

Como se muestra en el panel derecho del gréafico 1, en las ultimas décadas se ha
registrado una tendencia generalizada al incremento en la proporcién de vivienda en
propiedad en la mayoria de los paises de la OCDE [véase Andrews et al (2011)]. A
esta evolucién han contribuido algunas politicas publicas que han tendido a incentivar
la tenencia de vivienda en propiedad. Esta tendencia se inicié con las tareas de re-
construccién tras la conclusion de la segunda guerra mundial en las que, con algunas
excepciones, se tendié a subsidiar la vivienda en propiedad y los alquileres piblicos

[véase Van der Heijen y Boelhouwer (1996)]. Esta orientacién de la politica econémica



TASA DE LAS VIVIENDAS EN PROPIEDAD (MEDIADOS 1280-2004)
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—principalmente, mediante ventajas fiscales a la adquisicién de vivienda— ha tendido
a prevalecer en numerosos paises. No obstante, méds recientemente se han adoptado
algunas iniciativas encaminadas a reforzar el mercado del alquiler, dados los efectos
beneficiosos sobre el funcionamiento de la economia, que vienen asociados al fortalec-
imiento de este mercado.

En la mayorfa de los pafses de la OCDE, las politicas piblicas han tendido a pro-
mover la compra de vivienda, a través de un tratamiento fiscal favorable a la vivienda
en propiedad —véase, por ejemplo, el cuadro 3 en Mora-Sanguinetti (2011) para los
paises de la UEM—-. En general, la figura mds habitual es la deduccién de los pagos por
intereses de la hipoteca en el impuesto sobre la renta, aunque se suele restringir a los
correspondientes a la residencia principal y, en algunos pafses, solo es aplicable para los
contribuyentes con rentas méas bajas. En los tltimos anos, se ha observado una cierta
tendencia a la reduccién de estos beneficios —como en el caso de Suecia, donde se decidié
a principios de los noventa reducir los incentivos a invertir en propiedad inmobiliaria
mediante la igualacién de los tipos marginales entre diferentes tipos de activos— o, al
menos, limitar su aplicacién a sectores especificos de la poblacién —como, por ejemplo,
en Holanda donde se introdujeron subsidios solo para los hogares de rentas mas bajas
y que compraban por primera vez— Pomeroy y Godbout (2011) muestran también que
en los paises anglosajones, como Australia, Estados Unidos y el Reino Unido, se ha
adoptado un trato fiscal favorable para los propietarios de vivienda por distintas vias:
exenciones en los impuestos de ganancias de capital, no gravar las rentas imputadas y,

en algunos paises, deducciones de los intereses de las hipotecas.



3 Un Modelo de Equilibrio General para el Estudio

del Alquiler versus la Compra de Vivienda

Tacoviello (2005) propone una manera de introducir el mercado de vivienda en un con-
texto de equilibrio general, susceptible de andlisis del mecanismo de transmisién de
la politica monetaria a través del mercado inmobiliario asi como de evaluaciones de
bienestar. Se trata de un modelo en el que existen dos tipos de agentes; prestamis-
tas y prestatarios que difieren por sus factores de descuento y por el hecho de que los
prestatarios tienen restricciones al crédito. En concreto, los prestamistas van a ser més
pacientes que los prestatarios y estos tltimos, necesitardn garantizar sus préstamos por
medio de la vivienda que posean. El modelo de Iacoviello ha sido ampliamente mod-
ificado para responder a diferentes preguntas relacionadas con el mercado hipotecario
y de la vivienda. Ortega et al. (2010), extienden este modelo para incluir alquiler y
realizan una evaluacién para el caso de Espana de diferentes politicas encaminadas al
incremento de la proporcién de alquiler en la economia. A continuacién se presenta
una simplificaciéon de dicho modelo con el fin de ilustrar de manera tedrica parte de la

evidencia empirica presentada en los epigrafes anteriores:

3.1 Los agentes del modelo
3.1.1 Prestamistas

Los prestamistas ("savers” en el modelo original de Iacoviello) maximizan su funcién de
utilidad eligiendo su consumo, sus servicios de vivienda! y las horas a trabajar. Nétese
que la diferencia entre esta funcién de utilidad y una estdndar es que la vivienda entra

directamente como argumento en la funcién:

g : (Not)"
max L Z By (logCsy + jlog Hyy — —— |,
n
=0

donde g, € (0, 1) es el factor de descuento de los agentes pacientes, Ej es el operador de
expectativas y Cs;, Hsy y N, representan el consumo en t, el stock de vivienda y las
horas trabajadas, respectivamente; 1/ (n — 1) es la elasticidad de la oferta de trabajo,
n >0y 7 > 0 constituye el peso relativo de la vivienda en la funcién de utilidad.

La restriccién presupuestaria viene dada por:

LAqui se presupone que los servicios de vivienda son directamente proporcionales al stock de la
misma.
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donde ¢; es el precio real de la vivienda y ws; es el salario real de los prestamistas.
Estos agentes pueden comprar o vender viviendas al precio actual g, ¢, bien para residir
en ella (H,;), bien para alquilarla (H,,).Los prestamistas convierten las viviendas
H.: en servicios de alquiler para los prestatarios mediante la funcién de produccién
Zy = A,H,, y cobran ¢, por los alquileres. A, es un pardmetro que indica la eficiencia
en la produccién de los servicios de alquiler y podria interpretarse como una forma
reducida de la proteccion legal a los propietarios.Existe un subsidio 7, a la compra de
vivienda. Como se comprobard mds adelante, este grupo de agentes elegird no pedir
prestado en absoluto, serdn los que ahorren en la economia. Los ahorros vienen dados
por by, recibiendo un interés R;_; por ellos. 7 es la inflacién en el perfodo t. S; son
los beneficios recibidos por las empresas.T; es una transferencia de suma fija por parte
del gobierno.

Las condiciones de primer orden para este problema de optimizacién son las sigu-

ientes: . B
= B.E [ —— ) 3
Cs,t ﬁ ' (Cs,t+17Tt+1 ( )
J dh,t qt+1

=(1-— = — B.E 4
Hs,t ( Th) |:Cs,t 6 ! <Cs,t+1):| ( )
ws,t - (Ns,t)n_l Cs,t (5)
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La ecuacién (3) es la condicién intertemporal de consumo, la ecuacién de Euler.
La ecuacién (4) representa la condicién intertemporal de la vivienda, en la que, en el
margen, los beneficios por consumir vivienda igualan los costes en términos de consumo.
La ecuacién (5) es la condicién de oferta de trabajo. La ecuacién (6) es la condicién de

primer orden para la adquisicién de vivienda con el fin de alquilarla.



3.1.2 Prestatarios

Los prestatarios ("borrowers” en el modelo de Iacoviello) resuelven el siguiente prob-

lema:

- o= (Nyy)”
max F Z 55 (log Cyi + jlog Hyy — —) )
t=0 U

donde 3, € (0,1) es el factor de descuento de los agentes impacientes y H? es un
compuesto entre vivienda en propiedad y servicios de alquiler representado mediante un
agregador CES. wy, indica la preferencia por la vivienda en propiedad y ¢, la elasticidad
de sustitucién entre la vivienda en propiedad y el alquiler en las preferencias. De esta

manera, los prestatarios derivan utilidad de los dos tipos de vivienda:

en/(en—1)

f{bi — w}ll/sh (Hb’t)(shfl)/sh +(1- wh)l/sh (Zt)(shfl)/sh (7)

donde H}; es el stock de vivienda en propiedad de los prestatarios y Z; son los servicios

de alquiler. Sujeto a la restricciéon presupuestaria y a la restriccién al crédito:

Ry _1bp+_
Chy+ t—10p,t—1

) ﬂ-t

+qnt (1 —71) (Hor — Hyr1) + ot (1 — 72) Zp = bpy + wp e Npt,  (8)

1
by < By (Eth+1Hb,t7Tt+1) ) 9)

donde by, representa el crédito. k se puede interpretar como la relacién préstamo a valor
(loan-to-value ratio). La restriccién al crédito limita los préstamos al valor presente
descontado de la vivienda en propiedad de los prestatarios. Nétese que esta restriccion
crea un efecto riqueza de la vivienda en propiedad, ya que la concesién de créditos
depende directamente del valor de la vivienda, pudiendo el consumidor extraer riqueza
de la misma. Las condiciones de primer orden de este problema de maximizacién son

las siguientes:

1 R, )
— =0 | —— | + A\, 10
Ob,t buFr (Cb,t+17Tt+1 ! ( )
. ﬁ 1/€h
J Wptlp ¢ Ght qh,t+1 T41
= —= =(1-— — — G B, — — MEE 11
Hb,t ( Hb,t > ( Th) (vat By th,tH) tR L dh t+1 R, ) ( )
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Wyt = (Nb,t)nil Cb,m (12)

~ I/Eh

J (1 —wp) Hyy
Hb,t Zt

qz,t
Cot’

=(1-m)

(13)

donde )\; es el multiplicador de la restriccién al crédito?. Estas condiciones de primer
orden se pueden interpretar de manera andloga a las de los prestamistas. Una diferencia,
sin embargo, se encuentra en la ecuaciéon de demanda de la vivienda en propiedad, la
ecuacién (11). Dicha ecuacién iguala la utilidad marginal de la vivienda en propiedad
al coste efectivo de uso de la vivienda menos el valor marginal como garantia de la
vivienda. Por tanto, ceteris paribus, un aumento en el valor de la garantia tiene un

efecto positivo en la demanda de vivienda en propiedad de los prestatarios.
3.1.3 Empresas

3.1.4 Productores de bienes intermedios

El mercado de bienes intermedios es perfectamente competitivo. El bien intermedio

homogéneo se produce de acuerdo con la siguiente tecnologia:
Y, = NN (14)

donde Ny, y Np,; representan la oferta de trabajo de los prestamistas y los prestatarios,
respectivamente®. ~ representa la proporcién de trabajo con respecto a la renta de
los agentes pacientes. La libre entrada en este sector implica la siguiente condicién de

beneficios cero, que proporciona la demanda de trabajo de ambos agentes:

1 Y
== , 15
Yt = XN, (15)
1 Y;
= (1 —~)—% 16
wb,t Xt ( 7) Nbﬂt? ( )

donde X, es el markup o la inversa del coste marginal®.

2Mediante dlgebra sencilla se puede comprobar que el multiplicador de Lagrange es positivo en el
estado estacionario y que por tanto la restriccién al crédito se cumple con igualdad.

3Por simetria, se omiten los indices correspondientes a cada bien intermedio.

4La derivacién completa de este problema estd disponible bajo peticién.
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3.1.5 Productores de bienes finales

Un continuo de empresas monopolisticamente competitivas producen los bienes finales.
Los precios se fijan siguiendo el mecanismo de Calvo (1983). Esto implica la siguiente

aproximacién log-lineal de la curva de Phillips neokeynesiana para la inflacién:

(1-06)(1—-65)
0

logm = B, E¢log w1 + log X4, (17)

donde 6 es la probabilidad de que las empresas no puedan cambiar los precios.

3.1.6 Autoridad Monetaria

El banco central fija los tipos de interés de acuerdo con una regla de Taylor:

(1-p)

R, = (R {W,E”%)R] R (18)

donde 0 < p < 1 es el pardametro asociado a la inercia del tipo de interés y ¢, > 0

mide la respuesta del tipo de interés a la inflacién. R es el valor de estado estacionario

2

del tipo de interés. e es un shock de ruido blanco con media 0 y varianza o?Z.

3.2 Condiciones de Equilibrio

La condicién de vaciado del mercado de bienes es la siguiente:

}/1; = Cs,t + Cb,t7 (]‘9)

La oferta total de vivienda es fija y se normaliza a la unidad:

Hoy+Hpyy +H, ;=1 (20)

El equilibrio presupuestario del gobierno viene dado por:

Ty = 1.q; 2 + mq) [(Hsy — Hyy—1) + (Hpy — Hypy1)] (21)
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4 Simulacion

4.1 Valores de los Parametros

La Tabla 1 presenta un resumen de los valores de los pardmetros utilizados para las

simulaciones:

Tabla 1: Valores de los parametros

B 0.99 Factor de descuento de los prestamistas

o 0.98 Factor de descuento de los prestatarios

J 0.1  Peso de la vivienda en la funcién de utilidad
n—1 1 Inversa de la elasticidad de la oferta de trabajo
k 0.8  Relacién préstamo-valor

y 0.64 Proporcién rentas del trabajo de prestamistas
X 1.2 Markup en el estado estacionario
0

0.75 Probabilidad de no cambiar los precios

En 2 Elasticidad de sustitucién entre vivienda en propiedad y alquiler
wh, 0.5  Preferencia por la vivienda en propiedad

P 0.8  Suavizacion del tipo de interés en regla de Taylor

O 0.5  Coeficiente de inflacién en regla de Taylor

A, 1 Eficiencia en mercado de alquiler

El factor de descuento para los prestamistas, 3, se sitiia en 0.99 correspondiendo a
un tipo de interés anualizado de 4% en el estado estacionario. El factor de descuento
para los prestatarios se fija en 0.98.> El peso de la vivienda en la funcién de utilidad,
Jj, se fija a 0.1, que implica un ratio de la riqueza inmobiliaria con respecto al PIB de
aproximadamente 1.40 en el estado estacionario, consistente con los datos para Estados
Unidos. El pardmetro 7 toma el valor de 2, implicando un valor para la elasticidad de la
oferta de trabajo de 1.5 En cuanto al pardmetro que aproxima el apalancamiento, k, le
doy un valor de 0.8 un valor intermedio entre los datos encontrados para Estados Unidos
y Europa. Para fijar el valor de la proporcion de rentas del trabajo de los prestamistas

a 0.64, sigo las estimaciones de lacoviello (2005). El markup en estado estacionario

’Lawrance (1991) estima factores de descuento para consumidores de rentas bajas entre 0.95 y 0.98
a una frecuencia trimestral. En el presente trabajo se toma el valor mas conservador.

Las estimaciones microeconémicas sugieren normalmente valores en el rango de 0 y 0.5 (para
hombres). Domeij y Flodén (2006) encuentran que en presencia de restricciones al crédito, estos lores
estimados tendrfan un sesgo a la baja del 50%.
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Figure 1: Impulso Respuestas a un shock de politica monetaria

toma el valor de 1.2. La probabilidad de no cambiar precios para las empresas se fija
en 0.75, lo que implica que los precios cambian cada cuatro trimestres. En cuanto a
los valores para ¢, se fija a 2, siguiendo a Ortega et al (2011) en su estudio calibrado
para Espafa.” Para wy, elijo 0.5 como punto de referencia, en el que la vivienda en
propiedad y la vivienda en alquiler tienen el mismo peso en la funcién de utilidad. Para
los pardmetros de la regla de Taylor, uso p = 0.8 y ¢, = 0.5, el primero reflejando un
grado de suavizacién del tipo de interés realista y el segundo consistente con el valor
inicial propuesto por Taylor en 1993. Inicialmente fijo los subsidios a la compra y el

alquiler a 0. La eficiencia en el mercado del alquiler, A,, la normalizo a 1.

4.2 Dinamica del Modelo

A continuacién se presentan las impulso respuestas a un incremento de una desviacién
estandard en el tipo de interés (0.29 por ciento).®

Esta accién restrictiva de politica monetaria, la actividad econémica y la inflacién
se ven reducidas, como cabrifa esperar. Los precios reales de la vivienda, se mueven
de manera inversamente proporcional al tipo de interés, como el precio de cualquier

activo. Por otra parte, el incremento en el coste de financiacién de la vivienda provoca

"No obstante, en las secciones siguientes se realiza un andlisis de sensibilidad para estos pardmetros.
8Tacoviello (2005) estima una regla de Taylor para los Estados Unidos y encuentra un valor de 0.29
por ciento a una frecuencia trimestral. Utilizo este valor como empiricamente plausible .
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que los prestamistas reduzcan su stock de viviendas con hipotecas y las sustituyan por
viviendas en alquiler. Ademds, este efecto se ve reforzado primero por la caida inicial
del precio de la vivienda, que reduce el valor de la vivienda en propiedad como activo de
garantia para los préstamos, y segundo por la caida en el precio del alquiler. El precio
del alquiler se ve reducido porque los propietarios esperan una recuperacion rdapida en
los precios reales de la vivienda. °Tanto los prestatarios como los prestamistas ven
reducido su consumo. Los prestamistas, ante la subida de los tipos de interés suavizan
el consumo y sustituyen temporalmente, consumiendo menos en el presente para poder
consumir en el futuro. Los prestatarios, por su parte, tienen un efecto negativo en su
consumo que viene dado por su restriccion financiera. La reduccién de los precios de la
vivienda y en la demanda de la misma, reduce el valor de su garantia para los préstamos
y provoca una cafda en el consumo de mayor magnitud. Esta reduccién en el consumo
desemboca en una reduccién de la actividad econémica y en iltima instancia reduciria

la inflacién.

5 Factores determinantes de la proporcién relativa

de alquiler versus compra

5.1 Las preferencias

Como ya se ha apuntado en la introduccién, el diferente peso relativo del mercado
del alquiler entre paises podria obedecer en parte a diferencias en las preferencias de
los hogares o a factores culturales. Asi, podriamos pensar que los hogares alemanes
prefieren alquilar mientras que los espanoles muestran una preferencia por la compra,
que podria estar derivada de factores culturales. En el modelo que se ha presentado,
este factor vendria recogido por el pardmetro w,, que representa la preferencia por
la vivienda en propiedad en la funcién de utilidad. La siguiente tabla presenta cémo
cambian los valores de estado estacionario de la deuda y la proporcién relativa de

vivienda en propiedad versus alquiler en el modelo ante variaciones en este pardametro.

- . Cs
9Este efecto puede observarse reescribiendo la ecuacién (6)como ¢, 1A, = qnt—BsEr (ﬁ) Gh,t+1

15



Tabla 2: Valores de estado estacionario para distintos wy,
wp,=02 w,=04 w,=05 w,=08 w,=09

Deuda/PIB 0.31 0.65 0.83 1.42 1.63

Alquiler/Compra 0.30 0.22 0.18 0.07 0.04

Como cabria esperar, el modelo genera una situacién en la que a mayor peso de la
vivienda en propiedad con respecto al alquiler en la funcién de utilidad de los agentes
con restricciones, mayor es el ratio de endeudamiento en la economifa y menor es la tasa
relativa de alquiler con respecto a la compra de vivienda. El pardmetro wy, refleja cémo
las preferencias afectan al diferente peso del sector del alquiler por paises. Valores bajos
del pardmetro implican que la vivienda en propiedad tiene menos peso en la funcién de
utilidad, por tanto el modelo genera un ratio de deuda con respecto al PIB bajo, ya que
los agentes no se endeudan tanto para comprar vivienda porque prefieren sustituirla

por alquiler. En consecuencia, el ratio de alquiler con respecto a la compra es mayor.

5.2 La fiscalidad

La fiscalidad es también un factor determinante en el sector inmobiliario. El mercado
de la vivienda constituye un campo de accién prioritario para la politica econémica.
En particular, existen un amplio abanico de exenciones fiscales y de subsidios en inver-
siones y actividades relacionadas con la vivienda [véase, por ejemplo, BCE (2003)]. Las
figuras fiscales vinculadas al mercado inmobiliario pueden clasificarse en las siguientes
dimensiones:

1. Impuestos y subsidios que afectan a las rentas derivadas de la vivienda o al
coste de oportunidad de la inversién en vivienda

2. Impuestos y subsidios asociados a la vivienda en propiedad (IBI)

3. Impuestos indirectos, como el IVA u otros gravdmenes sobre las transacciones

Estos instrumentos fiscales influyen de manera directa en la toma de decisiones en
esta materia por parte de los agentes. En concreto, afecta a la elecciéon entre inversién
en vivienda y en otros activos, a la elecciéon entre adquisicién de vivienda nueva o de
segunda mano y, a la decisién entre comprar o alquilar una vivienda. Como proxy de
la fiscalidad, se ha introducido en el modelo tanto un subsidio a la compra como al
alquiler de la vivienda. Las tablas 3 y 4 recogen cémo estos subsidios inciden en los

valores de estado estacionario del modelo.
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Tabla 3: Valores de estado estacionario para distintos 7,
=0 7=005 7=015 7, =0.25

Deuda/PIB 0.83 0.95 1.27 1.80

Alquiler/Compra  0.18 0.16 0.13 0.09

La tabla 3 muestra cémo los valores de endeudamento y del ratio de alquiler versus
compra varfan ante la introduccién de un subsidio a la compra de vivienda. Como cabria
esperar, a medida que el subsidio aumenta, el ratio de endeudamiento se incrementa
yva que los agentes acuden al crédito en mayor medida para financiar sus vivienda.
Por contra, la proporcién relativa del alquiler va disminuyendo ya que el alquiler es el

sustituto de la vivienda en propiedad, que va aumentando con el subsidio.

Tabla 4: Valores de estado estacionario para distintos 7,
7,=0 7,=005 7,=015 171,=0.25

Deuda/PIB 0.83 0.81 0.75 0.70

Alquiler/Compra  0.18 0.20 0.23 0.28

Si, en cambio, se subsidia el alquiler, como vemos en la tabla 4, el efecto es el
contrario. A medida que se incentiva la vivienda en alquiler la deuda con respecto al

PIB disminuye y la proporcion relativa del alquiler en la economia aumenta.

5.3 La eficiencia de las instituciones

Los aspectos institucionales que rodean al mercado inmobiliario constituyen otra im-
portante fuente de divergencias entre paises en el peso del mercado del alquiler. Mora-
Sanguinetti (2011), recoge un andlisis exhaustivo de estos elementos en Espafa y en
otros paifses europeos. Ademas de la regulacién especifica del mercado del alquiler, entre
estos factores, cabe destacar el funcionamiento del sistema judicial, que incide decisiva-
mente sobre la eficiencia del mercado del alquiler. Ante la evidencia del diverso grado
de capacidad del sistema judicial para hacer que se cumplan los contratos, Casas-Arce
y Saiz (2010) realizan un estudio con una muestra internacional y estiman que a mayor
formalismo judicial —entendido este como la dificultad general de utilizar el sistema
para resolver conflictos relacionados con el alquiler—, la proporcién de hogares viviendo
en alquiler es menor. La eficiencia del mercado del alquiler podria aproximarse en el
modelo por el pardmetro tecnolégico A.. La Tabla 5 recoge cémo este pardmetro actua

sobre los valores de estado estacionario del modelo:
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Tabla 5: Valores de estado estacionario para distintos A,

A, =1 A, =2 A,=3 A, =4
Deuda/PIB 0.83 0.53 0.39 0.31
Alquiler/Compra  0.18 0.24 0.28 0.30

La tabla 5 muestra cémo la eficiencia de las instituciones afecta al modelo. Cuanto
mas eficiente es el mercado del alquiler, menos se endeudan los agentes porque prefieren
alquilar en vez de comprar. Por tanto, el ratio de alquiler con respecto a la compra

aumenta también con la eficiencia de este mercado.

6 Conclusiones

El mercado del alquiler presenta claras diferencias entre paifses, tanto en su tamano
como en su eficiencia y dinamismo. Esta heterogeneidad responde a diversos factores:
preferencias de los consumidores, caracteristicas culturales, tratamiento fiscal de la
adquisicion y el alquiler de viviendas, marco regulatorio e institucional o desarrollo del
sistema financiero, entre otros. Para ilustrar estos asuntos, se propone un modelo de
equilibrio general dindmico, con mercado de la vivienda, en la que los agentes endeu-
dados tienen restricciones al crédito y utilizan su vivienda en propiedad como activo
de garantfa. El modelo genera impulso respuestas en linea con la teorfa econémica,
en las que un incremento de los tipos de interés contrae la economfa y hace disminuir
la vivienda en propiedad a favor del alquiler. Dentro de este marco tedrico, el factor
cultural o de preferencias que afecta al ratio de la vivienda en alquiler con respecto
a la propiedad vendria recogido por el pardmetro asociado al peso de la vivienda en
propiedad en la funcién de utilidad. El modelo genera un estado estacionario en el que
a mayor peso de la vivienda en propiedad en la utilidad de los agentes, mayor es el
ratio de endeudamiento de la economia y menor la proporcién de alquiler con respecto
a la compra. El tratamiento fiscal del sector inmobiliario se refleja en un subsidio a la
compra de vivienda y un subsidio al alquiler. El subsidio a la compra hace disminuir el
ratio de alquiler mientras que aumenta el endeudamiento. El subsidio al alquiler tiene
el efecto contrario. En cuanto a la eficiencia de las instituciones con respecto al mercado
del alquiler, se aproxima por el pardametro de eficiencia de la funcién de produccién de
servicios de alquiler. Cuanto mds eficiente es este mercado, més alquilan los agentes y
por tanto menos se endeudan. Este marco tedrico, basado en el modelo de Iacoviello

(2005) es capaz de reflejar los puntos basicos que determinan las diferencias entre los
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distintos mercados de alquiler entre paifses, asi como recoger un concepto fundamental
de la vivienda en alquiler, los efectos riqueza derivados del reembolso del capital in-
mobiliaro. Por tanto, constituye un marco de andlisis valido y muy 1itil para realizar
ejercicios comparativos de politicas econémicas encaminadas a modificar el peso relativo

del alquiler versus la vivienda en propiedad.
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