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Resumo: A estrutura do mercado da vivenda presenta notables diferenzas entre paises, espe-
cialmente en termos do peso relativo e da eficiencia do sector do aluguer. Esta heteroxeneidade
responde a multiples factores, entre os que se atopan os culturais ou de preferencias, a fiscali-
dade e a eficiencia das instituciéns. Neste traballo proponse un modelo de equilibrio xeral dina-
mico con mercado de vivenda tanto de compra como de aluguer, e introdicense restricions ao
crédito para os axentes endebedados para capturar os efectos de riqueza da vivenda en pro-
piedade. Dentro deste marco teorico, ilistrase como se transmite a politica monetaria a través
do mercado inmobiliario. Asi mesmo, valéranse as implicacions de cambios en politicas relacio-
nadas co mercado do aluguer, asi como de cambios nas preferencias relativas dos consumido-
res con respecto aos dous tipos de vivenda.
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HOUSE RENTAL VERSUS PURCHASE: THEORY AND EVIDENCE

Abstract: The housing market structure displays remarkable differences across countries, es-
pecially in terms of the relative size and the ef ciency of the rental sector. This heterogeneity
can be due to several factors, such as cultural or preference, fiscal, and the institutional. In this
paper, | 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, | illustrate how the mone-
tary policy is transmitted through the housing market. Besides, | assess 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.

Keywords: Housing market / Rental / Monetary policy.

1. INTRODUCION

A estrutura do mercado da vivenda presenta notables diferenzas entre paises. En
particular, as diverxencias son especialmente marcadas en termos do peso relativo,
da eficiencia e do dinamismo do sector do aluguer. Esta heteroxeneidade, que res-
ponde a multiples factores —preferencias, fiscalidade, desenvolvemento do mercado
hipotecario, demografia ou eficiencia das institucions, entre outros—, pode incidir
de maneira significativa na transmision de distintas perturbacions nas economias ao
condicionar os mecanismos de axuste dispofiibles.

En primeiro lugar, o peso relativo do mercado do aluguer entre paises obedece a
diferenzas nas preferencias dos fogares ou a factores culturais. Por exemplo, no sur
de Europa os fillos tenden a vivir cos seus pais durante un periodo mais prolongado
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e, polo tanto, entran no mercado da propiedade relativamente tarde. Ademais, con
frecuencia reciben o apoio financeiro dos seus pais e, mesmo, en moitos casos son
estes 0s que compran a propiedade para eles (Earley, 2004). Por outro lado, a dura-
cion do periodo dedicado ao estudo, asi como os habitos durante a etapa estudantil
—por exemplo, en que medida se desprazan fora dos lugares de orixe para cursar 0s
seus estudos—, inflien sobre a idade a que se accede ao mercado da vivenda. Fi-
nalmente, certas actitudes culturais con respecto a vivenda en propiedade interve-
fien na importancia relativa das diferentes formas de tenza da vivenda. Por exem-
plo, para alguns consumidores a propiedade é un simbolo de estatus social ou, nou-
tras ocasions, a posibilidade de deixarlles unha vivenda en herdanza aos descen-
dentes percibese como un obxectivo vital en si mesmo. Diferenzas na prevalencia
destes motivos contribuirian a explicar as diverxencias no réxime de tenza de vi-
venda entre paises.

Os factores demograficos € macroeconémicos tamén exercen unha influencia
significativa na proporcion de vivenda en propiedade. Asi, a idade, a renda e o ni-
vel de educacién son variables consideradas habitualmente na literatura empirica
sobre esta cuestion. Os fendmenos migratorios tamén afectan ao réxime de tenza da
vivenda. Por un lado, existe evidencia de que o incremento da proporcion de inmi-
grantes estranxeiros, especialmente agueles que non dominan o idioma do pais, e
de minorias étnicas contribuiron a elevar en moitos paises o tamafio do sector do
aluguer. Por outro lado, os desprazamentos desde zonas rurais a urbanas, como 0s
que tiveron lugar a principios do século pasado na maioria dos paises desenvol-
vidos, propiciaron inicialmente aumentos das ratios de alugamento, ainda que es-
tes tenderon a reverter conforme foi aumentando o nivel de renda dos emigran-
tes.

Os aspectos institucionais que rodean o mercado inmobiliario constitien outra
importante fonte de diverxencias entre paises no peso relativo do mercado do alu-
guer. Ademais da regulacion especifica do dito mercado, compre destacar o fun-
cionamento do sistema xudicial, que incide de maneira decisiva sobre a sua eficien-
cia’. Por outra parte, os subsidios & compra proporcionan un incentivo & propiedade
en detrimento do aluguer. Igualmente, as deducions fiscais asociadas ao pagamento
de hipotecas sobre a vivenda habitual tamén potencian a compra de vivenda, men-
tres que os incentivos fiscais ao alugueiro incrementan o peso deste mercado. Fi-
nalmente, 0s impostos sobre as transaccions de bens inmobles tamén irian en
prexuizo da vivenda en propiedade, ademais de ter efectos negativos sobre a acti-
vidade inmobiliaria e sobre a mobilidade laboral.

En todo caso, compre sinalar que as politicas publicas responden en certa medi-
da as preferencias dos votantes e, polo tanto, nelas materializanse en maior ou en
menor medida as preferencias sociais e culturais. A dispofiibilidade de crédito para
a adquisicion dunha vivenda en propiedade € outro factor determinante na configu-

2 i . ~ . . . .
Para unha analise exhaustiva destes elementos en Espafia e noutros paises europeos, véxase Mora-Sanguinetti
(2011).
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racion do mercado. O desenvolvemento do mercado hipotecario e as innovacions
financeiras, na medida en que aumentan a accesibilidade dos fogares & adquisicion
de vivenda, contriblen a incrementar a proporcién de vivenda en propiedade en
prexuizo da vivenda en aluguer.

Outro aspecto que hai que ter en conta é a consideracion da vivenda como un
mecanismo de acumulacion de rigueza. En moitos paises, o acceso a un crédito
adicional usando a vivenda xa adquirida como garantia do préstamo € unha practica
relativamente habitual (0 denominado “reembolso do capital inmobiliario”). A
maior capacidade do sistema financeiro para propiciar este reembolso e aumentar o
consumo tamén pode afectar positivamente & propensién dos fogares & compra, xa
gue neste caso 0s axentes atoparan mais beneficioso ter unha vivenda en propieda-
de e aproveitar esta vantaxe (Marqués et al., 2010).

O grao de desenvolvemento do mercado de aluguer ten implicaciéns tanto sobre
0 proceso de formacién de prezos no mercado inmobiliario como, mais en xeral,
sobre 0s mecanismos de axuste e a transmision de shocks na economia. En particu-
lar, pode afectar ao dinamismo do mercado laboral, a magnitude do efecto riqueza
—ante variacions no prezo da vivenda— ou & intensidade do impacto das medidas de
politica monetaria, entre outras dimensions.

Por outro lado, a magnitude dos efectos riqueza asociados a distintas perturba-
cions tamén estd condicionada pola proporcién relativa de propietarios e arrendata-
rios. Asi, ante un aumento no valor da riqueza, provocado por descensos dos tipos
de xuro ou por aumentos da demanda de activos inmobiliarios, os fogares poden
aumentar o seu consumo. Esta canle verase acentuada nos paises nos que 0s axen-
tes soen usar a sta vivenda como colateral para novos préstamos. Polo tanto, a ni-
vel macroecondémico os efectos riqueza seran maiores canto maior sexa a fraccion
de vivenda en propiedade e canto mais estendido sexa o reembolso do capital in-
mobiliario (Maclennan et al., 1999).

Finalmente, tamén en relacién co impacto financeiro dunha elevada demanda de
vivenda en propiedade, hai que mencionar a posible formacion de procesos de so-
brevaloracion ou, mesmo, de burbullas no mercado inmobiliario favorecidas por
contextos de folgura nas condicions financeiras.

As diferenzas entre paises no réxime de tenza foron obxecto de andlise nunha
vasta literatura econémica, na que se poden distinguir tres tipos de estudos. Por un
lado, os traballos que fan unha comparacion das caracteristicas do mercado do
aluguer en diferentes paises e que extraen conclusions sobre a incidencia des-
tes trazos na importancia relativa de propietarios e arrendatarios (Pomeroy e
Godbout, 2011; Earley, 2004). Un segundo grupo de estudos analiza a relacion en-
tre o réxime de tenencia de vivenda e diversas variables mediante estimacions mi-
croeconométricas utilizando datos de panel ou de seccion cruzada para mos-
tras amplas de paises, principalmente da OCDE (Andrews e Caldera, 2011; Casas
Arce e Saiz, 2010). Finalmente, tamén existen —ainda que son mais escasos— alguins
estudos tedricos que analizan como varia a transmision de distintas perturbacions
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en funcién do grao de desenvolvemento do mercado do aluguer (Ortega et al.,
2011).

Neste traballo realizase, en primeiro lugar, un repaso 4 evidencia gque existe en-
tre paises polo que respecta &s diferenzas no réxime de tenza da vivenda. A conti-
nuacion, proponse un modelo que é capaz de recoller todos estes aspectos, asi co-
mo as causas que inciden na heteroxeneidade do mercado inmobiliario entre paises;
o reembolso do capital inmobiliario captase no modelo mediante a introducion de
restricions ao crédito para os axentes endebedados; os factores culturais ou de pre-
ferencias que afectan & ratio relativa de aluguer incliense directamente na funcion
de utilidade dos axentes; a fiscalidade asociada ao mercado da vivenda aparece de
maneira explicita mediante subvenciéns & compra ou ao aluguer da vivenda; e a
eficiencia das institucions con respecto ao mercado de aluguer aproximase utilizan-
do un parametro de eficiencia na funcion de producion de servizos de aluguer. Me-
diante simulacions do modelo analizase como afectan todos estes factores aos valo-
res estacionarios de variables de relevancia como o endebedamento e a ratio de
aluguer.

Na seccion 2 mdstrase evidencia empirica con respecto as diferenzas no merca-
do inmobiliario entre paises. Na seccién 3 preséntase 0o modelo teoérico, men-
tres que na seccion 4 se ofrecen as simulacions do modelo ante un shock de poli-
tica monetaria. Na seccion 5 exponse o cambio dos valores de estado estaciona-
rio da ratio de endebedamento e do aluguer con respecto & compra ante cambios en
pardmetros clave. E, finalmente, na seccion 6 preséntanse as principais conclu-
sions.

2. EVIDENCIA

Un aspecto no que existen importantes diferenzas no mercado da vivenda é o
réxime de tenza da vivenda principal: propiedade e arrendamento, podendo ser este
Gltimo privado ou publico.

O mercado da vivenda pode subdividirse en diferentes sectores dependendo de
guen sexa o propietario do inmoble. Asi, distinguimos entre vivenda en propiedade,
vivenda de aluguer en mans privadas e vivendas publicas en aluguer. En xeral, po-
deria definirse o sector do aluguer privado como aqueles inmobles cuxos propieta-
rios son instituciéns ou persoas privadas que tefien como finalidade obter un be-
neficio. As vivendas de aluguer publicas na maioria dos paises estdn en mans das
autoridades locais ou de organizacions sen animo de lucro para prover de aloxa-
mento a grupos especificos de baixa renda. A proporcion de fogares que vive en
réxime de aluguer varia desde valores inferiores ao 10% nalgins paises da Europa
do leste ata rexistros que se sitdan por riba do 50% en paises como Suiza, Xapon
ou Alemafia (gréfica 1).

No segmento do aluguer tamén hai claras disparidades entre paises con respecto
& importancia relativa do aluguer privado e do publico. Asi, o arrendamento de in-
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mobles de titularidade publica —que as veces se realiza co obxectivo de pro-
porcionar aloxamento a grupos especificos, principalmente aos estratos de poboa-
cion con rendas mais baixas— representa mais da metade deste mercado nalguns
paises —por exemplo, en Austria, en Reino Unido e nalglns paises escandinavos—,
mentres que noutros practicamente non existe. Dentro da Union Europea, destacan
especialmente os casos de Alemafia e de Espafia polo sUa alta e pola sUa baixa ratio
de vivenda en aluguer, respectivamente. Por exemplo, no ano 2008, mentres que a
media europea se situaba no 33,2%, esta era do 15,5% en Espafia e do 56,8% en
Alemana.

Gréfica 1.- Estrutura da tenza por paises, 2009
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NOTA: CH: Suiza; JP: Xapén; DE: Alemafa; CZ: Republica Checa; DK: Dinamarca; SE: Suecia; FR: Francia;
NL: Holanda; AT: Austria; FI: Finlandia; PO: Polonia; NO: Noruega; NZ: Nova Celandia; BE: Bélxica; CA: Ca-
nada; TR: Turquia; US: Estados Unidos; AU: Australia; IL: Israel; UK: Reino Unido; LU: Luxemburgo; MX: Mé-
xico; IT: ltalia; PT: Portugal; IE: Irlanda; ES: Espafia; IS: Islandia; GR: Grecia; HU: Hungria; Sl: Eslovenia; SK:
Eslovaquia; EE: Estonia.

FONTE: OCDE.

Como se mostra na gréafica 2, nas Ultimas décadas rexistrouse unha tendencia
xeneralizada ao incremento na proporcion de vivenda en propiedade na maioria dos
paises da OCDE (Andrews et al., 2011). A esta evolucién contribuiron algunhas
politicas publicas que procuraron incentivar a tenza de vivenda en propiedade. Esta
tendencia iniciouse coas tarefas de reconstrucion tras a conclusion da Segunda
Guerra Mundial nas que, con algunhas excepcidns, se tendeu a subsidiar a vivenda
en propiedade e os alugueiros publicos (Van der Heijen e Boelhouwer (1996). Esta
orientacion da politica econémica —principalmente mediante vantaxes fiscais a ad-
quisicion de vivenda— tendeu a prevalecer en numerosos paises. Con todo, mais re-
centemente adoptaronse algunhas iniciativas encamifiadas a reforzar o mercado do
aluguer, dados os efectos beneficiosos sobre 0 funcionamento da economia, que
vefien asociados ao fortalecemento deste mercado.

Revista Galega de Economia, vol. 21, nim. 2 (decembro 2012), pp. 257-276 261
ISSN 1132-2799



Rubio, M. Vivenda en aluguer versus vivenda en propiedade...

Gréfica 2.- Taxa das vivendas en propiedade, mediados
de 1980-2004
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FONTE: Luxemburg Income Study (LIS).
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Na maioria dos paises da OCDE, as politicas publicas procuraron promover a
compra de vivenda a través dun tratamento fiscal favorable a vivenda en propieda-
de. Na taboa 1 recéllese unha mostra dos paises europeos. En xeral, a figura mais
habitual é a deducién dos pagamentos por xuros da hipoteca no imposto sobre a
renda, ainda que se soe restrinxir aos correspondentes & residencia principal, e nal-
guns paises so é aplicable para os contribuintes con rendas mais baixas. Nos ulti-
mos anos observouse unha certa tendencia 4 reducion destes beneficios® ou, cando
menos, a limitar a stia aplicacion a sectores especificos da poboacion®.

Pomeroy e Godbout (2011) mostran tamén que nos paises anglosaxéns, como
Australia, Estados Unidos e Reino Unido, se adoptou un trato fiscal favorable para
0s propietarios de vivenda por distintas vias: exencions nos impostos de ganancias
de capital, non gravar as rendas imputadas e, nalguns paises, deduciéns dos xuros
das hipotecas.

Outro aspecto que poderia xerar diferenzas entre paises é o efecto do funciona-
mento do sistema xudicial nos mercados de aluguer e a propiedade da vivenda, que
faran que estes mercados sexan mais ou menos eficientes. Ante a evidencia do di-
verso grao de capacidade do sistema xudicial para facer que se cumpran os contra-
tos dependendo do pais, Casas Arce e Saiz (2010) realizan un estudo cunha mostra
internacional e estiman que a maior formalismo xudicial®, a proporcién de fogares

No caso de Suecia, a principios dos anos noventa decidiuse reducir os incentivos & propiedade inmobiliaria
mediante a igualacién dos tipos marxinais entre diferentes tipos de activos.

4 . . S i s
Por exemplo, en Holanda introducironse subsidios s6 para os fogares de rendas mais baixas e que compraban
por primeira vez.

O formalismo xudicial enténdese como a dificultade xeral de utilizar o sistema para resolver conflitos relacio-
nados co aluguer.

262 Revista Galega de Economia, vol. 21, nim. 2 (decembro 2012), pp. 257-276
ISSN 1132-2799



Rubio, M. Vivenda en aluguer versus vivenda en propiedade...

vivindo en aluguer é menor. A tdboa 2 mostra algunhas diferenzas dos distintos sis-
temas xudiciais entre paises que poderian afectar a eficiencia e ao bo funcionamen-
to do mercado de aluguer e, en Gltima instancia, ao seu tamafo.

Téaboa 1.- Impostos relacionados co mercado da vivenda, 2008

IMPOSTO SOBRE GANANCIAS DE IMPOSTO DE
CAPITAL (PLUSVALIAS) SUCESION
Sobrea BENS | 'MPOSTOS
IMposTO | IMPOSTOS { 2o " | Diferente Diferente RAICES/ AS
SOBRE A DEDLS(C)'SBLES ivenda |tratamento| Méxima [ Sobrea |tratamento ls’\{l)FI;ORSETg /IMPOSTO /T/RTAAF\QAASC}
RENDA VIVeNAa | 4o activos | taxa vivenda |de activos SOBRE
1|PAGAMENTOS|  propia : ol e A : - [PATRIMONIO| “5e( g |/ MPOSTOS
IMPUTADA™ | 5E wUROS despois financei- |impositiva | (principal)| financei- SOBRE
e Zez ros-inmo- | aplicable | propia® | ros-inmo- INMOBLES| 1/\BRES
biliarios biliarios
anos
BE si* Si Non Non 16,5% Si Non Non Non Si
DE Non Non Non Si 45,0% Si Si Non Si Si
IE Non Si Non Si 20,0% Si Non Non Non Si
GR Non Si Si2 Non n.d. Non Non Non Si Si
ES| Non Si si? Si 18,0% Si Si Si Si Si
FR Non Si Non Si 16,0% Si Non Si Si Si
IT Non Si Non Si 20,0% Si Si Non Si Si
CY Non Non Si Si 20,0% Non Non Non Si Si
LU| si@w) Si Non Si 38,9% Si Non Non Si Si
MT Non Non Si Si 12,0% Non Non Non Non Si
NL| Si (0,6%) Si Non Non n.d. Si Si Non Si Si
AT Non Si Non Non 50,0% Si Si Non Si Si
PT Non Si Si Si 42,0& Non Non Non Si Si
Sl Non Non Non Si 20,0% Si Si Non Non Si
Fl Non Si Non Non 28,0% Si Non Non Si Si
NOTAS: BE: Bélxica; DE: Alemafia; IE: Irlanda; GR: Grecia; ES: Espafia; FR: Francia; IT: Italia; CY: Chipre; LU: Luxembur-
go; MT: Malta; NL: Holanda; AT: Austria; PT: Portugal; Sl: Eslovenia; Fl: Finlandia.
1: A taxa de imposto sobre a renda imputada indicase entre parénteses; 2: Non hai tributacién se as ganancias de capital foron ou
seran reinvestidas noutra residencia permanente, dentro de determinados prazos; 3: En funcién do grao de parentesco; 4: Entre o
30% e 0 50% da base impofiible indexada ao valor; 5: O 6% do valor unitario superior a 3.800 euros.

FONTE: NCBs and International Bureau of Fiscal Documentation (2007).

Taboa 2.- Indicadores sobre cumprimento de contratos (World Business Environment)

A XUSTIZA... INUNCA RAPIDA | NUNCA ACCESIBLE | NUNCA CUMPREN DECISIONS | GRANDE OBSTACULO
Francia 47,0% 16,3% 2,1% 4,1%
Alemafia 20,6% 18,6% 4,2% 8,0%
Italia 62,4% 43,8% 8,9% 16,3%
Espafia 41,2% 13,5% 4.2% 12,2%
Reino Unido 17,3% 18,2% 1,0% 2,0%
EE.UU. 23,2% 25,3% 7,1% 2,2%

FONTE: Mora-Sanguinetti (2010).

Se profundamos nos casos mais extremos polo que respecta 4 alta e & baixa pro-
porcion de vivenda en aluguer dentro da Union Europea —Alemarfia e Espafa, res-
pectivamente—, podemos facernos unha idea de cales son algunhas das caracteris-
ticas concretas que inflien na ratio de aluguer para estes dous paises en particular.

En Alemaria, despois da Segunda Guerra Mundial, dada a magnitude da destru-
cién, empezaron a construirse mais vivendas de proteccion oficial que noutros pai-
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ses europeos. Asi, 0s consumidores alemans acostumaronse a vivir de aluguer en
vivendas de boa calidade. O sistema impositivo tamén seria un factor a ter en conta
para explicar o gran desenvolvemento do mercado de aluguer neste pais. Desde o
ano 1987, os custos financeiros e de amortizacion da vivenda en propiedade xa non
se poden deducir do imposto sobre a renda. Porén, os custos de financiamento da
vivenda para alugar si que se poden deducir. Ademais, 0s impostos e outras taxas
da compra de vivenda en Alemafia son moi altos comparados con outros paises.
Polo tanto, os fogares prefiren vivir de aluguer, xa que, ademais de que o tratamen-
to fiscal é mais favorable, lles da unha maior mobilidade.

Polo que respecta a Espafia, seguindo a Rodriguez (2009) parece que a normati-
va dos alugueres tamén resultou decisiva para explicar a baixa ratio de aluguer nes-
te pais, e crear unha “cultura da propiedade” na que se prefire a compra, mentres
gue o aluguer se toma como unha excepcion. En contraste coa regulacién en Ale-
mafa, que favorece mais ao arrendador, en Espafa a Lei de Arrendamentos urba-
nos de 1994 estableceu un prazo minimo de cinco anos para o0s contratos de arren-
damento, durante o cal os alugueiros se actualizan cada ano co IPC. Ademais, polo
lado da oferta, considérase que as garantias ata agora non foron suficientes para 0
arrendador en Espafia, e isto contrible & baixa proporcion de vivenda en aluguer
neste pais. Por outra parte, os incentivos fiscais parecen ter favorecido a compra
versus o aluguer de vivenda. E ainda que nos ultimos anos se tomaron medidas de
estimulo do aluguer, como subsidios ao alugueiro para un segmento da poboacion,
a inclusion das axudas directas ao aluguer nos plans plurianuais de vivenda e a re-
introducion da desgravacion fiscal no IRPF por aluguer de vivenda, a proporcion
de vivenda en aluguer segue sendo a mais baixa comparada cos seus socios euro-
peos.

Nos ultimos anos, coa excepcion dalgins paises, como Austria, Alemafia ou
Suecia, que intentaron manter un marco regulador e fiscal mais neutral polo que
respecta as opcions de alugueres sociais, privados e vivenda en propiedade, a prac-
tica mais comun foi o fomento desta Gltima modalidade. Por este motivo, e co fin
de alcanzar os beneficios derivados da existencia dun mercado de aluguer suficien-
temente profundo, este estd intentando impulsarse mediante a supresion dalguns
incentivos & adquisicién de vivenda e a adopcion de diversos mecanismos de esti-
mulo ao alugamento.

As medidas que poden utilizar os gobernos para intervir no mercado do aluguer
poden operar polo lado da oferta ou polo da demanda. Nas do primeiro tipo inclui-
rianse medidas de diversa natureza como, entre outras, impostos & propiedade ou as
rendas do aluguer, créditos fiscais ou subsidios aos investidores, proteccion aos
propietarios de vivenda en aluguer, regulacién e control do aluguer, ou melloras da
eficiencia do sistema xudicial. As posibles medidas que incidirian sobre a deman-
da incluirian, entre outras, exenciéns de impostos, tratamento de ganancias de capi-
tal, créditos fiscais ao aluguer, subsidios aos propietarios ou regulacion dos alugue-
res.
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Ainda que nos altimos anos se puxeron en marcha diversos programas poten-
cialmente favorables ao desenvolvemento dos mercados de aluguer, tanto o marco
regulatorio como fiscal seguen a ser xeralmente favorables & vivenda en propieda-
de. En todo caso, desde mediados dos anos oitenta introducironse algins cambios
na regulacion que tenderon a estimular a oferta de vivendas en aluguer (O’Sullivan
e De Decker, 2007). Entre estas compre destacar a liberalizacion das rendas de alu-
guer que tivo lugar en distintos paises europeos como Finlandia e Italia, con carac-
ter xeral, ou nos casos de Holanda, para o segmento mais caro do mercado, e de
Dinamarca, para 0s apartamentos construidos despois do ano 1991. En Grecia e en
Francia liberalizouse a finais dos anos noventa a negociacion dos alugueres para
novos contratos. Tamén en Espafia houbo algunhas iniciativas reguladoras que tra-
taron de promover o mercado de aluguer.

Por outro lado, nalglns paises procurouse fomentar o aluguer privado fronte ao
publico. Asi, por exemplo, ata finais da década de 1990 as autoridades locais ale-
mas eran propietarias de preto de catro milléns de vivendas, e desde aquela un gran
numero destes inmobles nas cidades mais grandes foron postos en venda e adquiri-
dos por investidores privados, pasando a ser de aluguer privado. Procesos de priva-
tizacién similares tamén tiveron lugar noutros paises da area euro, como Austria e
Italia.

Finalmente, si que se apreciou unha certa tendencia & diminucion da importan-
cia das deducions por xuros hipotecarios (BCE, 2009) para o caso dos paises da
area euro. En todo caso, a escasa entidade das reformas, a prevalencia dos incenti-
vos a tenza en propiedade ou o caracter recente dalgunhas das reformas explican 0s
aumentos limitados nas ratios de vivenda en aluguer, sendo os paises nordicos
—Finlandia e Dinamarca—, que xa partian de proporcions elevadas, as principais ex-
cepcions.

3. UN MODELO DE EQUILIBRIO XERAL PARA O ESTUDO DO
ALUGUER VERSUS A COMPRA DE VIVENDA

lacoviello (2005) prop6n unha maneira de introducir o mercado de vivenda nun
contexto de equilibrio xeral, susceptible de analise do mecanismo de transmisién
da politica monetaria a través do mercado inmobiliario, asi como de avaliacions de
benestar. Tratase dun modelo no que existen dous tipos de axentes: prestamistas e
prestameiros, que difiren polos seus factores de desconto e polo feito de que os
prestameiros tefien restricions ao crédito. En concreto, 0s prestamistas van ser mais
pacientes que 0s prestameiros, e estes Ultimos necesitaran garantir 0s seus présta-
mos por medio da vivenda que postan. O modelo de lacoviello foi amplamente
modificado para responder a diferentes preguntas relacionadas co mercado hipote-
cario e da vivenda. Ortega et al. (2010) estenden este modelo para incluir o aluguer
e realizan unha avaliacion para o caso de Espafia de diferentes politicas encamifia-
das ao incremento da proporcion de aluguer na economia.
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A continuacion preséntase unha proposta de modelo co fin de ilustrar de manei-
ra tedrica parte da evidencia empirica presentada nas anteriores seccions.

3.1. OS AXENTES DO MODELO

3.1.1. Prestamistas

Os prestamistas (savers no modelo orixinal de lacoviello) maximizan a sta fun-
cion de utilidade elixindo o seu consumo, os seus servizos de vivenda® e as horas
que traballar. Notese que a diferenza entre esta funcion de utilidade e unha estandar
é que a vivenda entra directamente como argumento na funcion:

n

maxE, > Bt | logC,, + jlogH,, -
t=0

onde Bs € (0, 1) é o factor de desconto dos axentes pacientes; E, € 0 operador de
expectativas; e Cs;, Hs: € Ns; representan o consumo en t, o stock de vivenda e
as horas traballadas, respectivamente; 1/(n — 1) € a elasticidade da oferta de traba-
llo; n > 0 e j > 0 constitlen o peso relativo da vivenda na funcidn de utilidade.

A restricién orzamentaria vén dada por:

b,
Cor +0g¢ +0n, [(1_Th)(Hs,t - Hs,t—l)+ (Hz,t - Hz,t—l)]S ASLI) (1

U

+W5,t NS,t + qZ,t AZ HZ,I + St +Tt (2)

onde qn: € 0 prezo real da vivenda e ws, é 0 salario real dos prestamistas. Es-
tes axentes poden comprar ou vender vivendas ao prezo actual gn;, ben para resi-
dir nela (Hs;) ou ben para alugala (H,;). Os prestamistas converten as vivendas
H,. en servizos de aluguer para os prestameiros mediante a funcion de producion
Z,= A, H,; e cobran g, polos alugueres. A, ¢ un parametro que indica a eficiencia
na producion dos servizos de aluguer, e que poderia interpretarse como unha forma
reducida da proteccidn legal aos propietarios. Existe un subsidio t, & compra de vi-
venda.

Como se comprobara mais adiante, este grupo de axentes elixird non pedir pres-
tado, seran os que aforren na economia. Os aforros vefien dados por bs;, recibindo
un rédito Ry por eles; m; € a inflacién no periodo t; S; son os beneficios recibidos
polas empresas; e T; é unha transferencia de suma fixa por parte do goberno.

As condicions de primeira orde para este problema de optimizacion son as se-
guintes:

Aqui se presupn que os servizos de vivenda son directamente proporcionais ao stock desta.
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1
2 opE (LJ )
Cs,t Cs,t+1 T
j qht qt+1

J _(-g) |t _g E, | L 4
Hs,t ( Th) [Cs,t BS t(cs,wl]] ( )
Ws,t :(Ns,t)n_l Cs,t (5)
%:qz,t Az +B E qh,t+1 (6)

Co Co ' Con

A ecuacion (3) é a condicion intertemporal de consumo, a ecuacion de Euler. A
ecuacion (4) representa a condicion intertemporal da vivenda, na que, na marxe, 0s
beneficios por consumir vivenda igualan os custos en termos de consumo. A ecua-
cion (5) é a condicién de oferta de traballo. A ecuacién (6) € a condicion de primei-
ra orde para a adquisicion de vivenda co fin de alugala.

3.1.2. Prestameiros

Os prestameiros (borrowers no modelo de lacoviello) resolven o seguinte pro-
blema:

o0 - N n
maxE, > By Llong’t + jlogH,, —%}
t=0

onde fs € (0, 1) é o factor de desconto dos axentes impacientes e H~b't é un com-

posto entre vivenda en propiedade e servizos de aluguer representado mediante un
agregador CES. oy, indica a preferencia pola vivenda en propiedade e ¢, a elastici-
dade de substitucion entre a vivenda en propiedade e o aluguer nas preferencias.
Desta maneira, os prestameiros derivan utilidade dos dous tipos de vivenda:

|_~|b’t _ [mﬁ/gh (Hb,t) (en—1en L-w,) " (z,) (en—1)/ &, ]Eh I(en-1) )

onde Hy; é o stock de vivenda en propiedade dos prestameiros e Z; son 0s servizos
de aluguer. Suxeito a restricion orzamentaria e a restricion ao crédito:

+ Rtfl bb,tfl
b,t

C + 0y (1_Th)(Hb,t - Hb,t—1)+qz,t (l_Th)Zt =Dy + W Noe  (8)
t
1
bb,t <E| =k Hpt Tsa 9)
R
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onde by representa o crédito, e k pode interpretarse como a relacion préstamo a va-
lor (loan-to-value ratio). A restricion ao crédito limita os préstamos ao valor pre-
sente descontado da vivenda en propiedade dos prestameiros. Esta restricion crea
un efecto riqueza da vivenda en propiedade, xa que a concesion de créditos depen-
de directamente do valor da vivenda, podendo o consumidor extraer riqueza dela.
As condiciéns de primeira orde deste problema de maximizacién son as seguintes:

1
LB | |en, (10)
Cb,t Cb,t+1 T
R I;Iv l/&‘h
J | On Py ( Oh ¢ O 41 Ty
= == =Q-7)|*-B,E M KE Oy = (10)
Hoe | Hox Cot th,t+l o R
Wy ¢ :(Nb,t) i Co (12)
~ 1/ &,
i ((-o0,)H
~J ( (Dh) bt :(1_TZ) qZ,t (13)
Hy Z, Coy

onde A é 0 multiplicador da restricion ao crédito’.

Estas condiciéns de primeira orde poden interpretarse de maneira analoga as
dos prestamistas. Unha diferenza, con todo, atopase na ecuaciéon de demanda da vi-
venda en propiedade —a ecuacién (11)-. Esa ecuacion iguala a utilidade marxinal
da vivenda en propiedade ao custo efectivo de uso da vivenda menos o valor mar-
xinal como garantia da vivenda. Polo tanto, ceteris paribus, un aumento no valor
da garantia ten un efecto positivo na demanda de vivenda en propiedade dos pres-
tameiros.

3.1.3. Empresas

¢ Produtores de bens intermedios. O mercado de bens intermedios é perfecta-

mente competitivo. O ben intermedio homoxéneo prodicese de acordo coa seguin-
te tecnoloxia:

Yy = Nsy,t Ng,t_Y) (14)

onde Ns¢ e Ny representan a oferta de traballo dos prestamistas e dos prestameiros,

respectivamente®; e y representa a proporcion de traballo con respecto & renda dos

Mediante alxebra sinxela pode comprobarse que o multiplicador de Lagrange é positivo no estado estacionario
e que, polo tanto, a restricién ao crédito se cumpre con igualdade.

Por simetria, omitense os indices correspondentes a cada ben intermedio.
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axentes pacientes. A libre entrada neste sector implica a seguinte condicion de be-
neficios cero, que proporciona a demanda de traballo de ambos os dous axentes:

1 Y
Ws,tZYYN_t (15)
t st
1 Y,
W, =— ([1-y)—— 16
b = NN (16)

onde X; é o markup ou a inversa do custo marxinal®.

¢ Produtores de bens finais. Un continuo de empresas monopolisticamente
competitivas producen os bens finais. Os prezos fixanse seguindo o mecanismo de
Calvo (1983). Isto implica a seguinte aproximacion log-lineal da curva de Phillips
neokeynesiana para a inflacion:

logn, =B E; logm,, +w log X, (17)

onde 8 ¢ a probabilidade de que as empresas non poidan cambiar 0s prezos.

3.1.4. Autoridade monetaria

O banco central fixa 0s tipos de xuro de acordo cunha regra de Taylor:
R = (Rt—l) P [7‘ £1+¢")R ] -r) ERt (18)

onde 0 < p <1 é o pardmetro asociado & inercia do tipo de xuro; ¢, > 0 mide a res-
posta do tipo de xuro & inflacion; R é o valor de estado estacionario do tipo de xu-

ro; er € Un shock de ruido branco con media O e varianza cg.

3.2. CONDICIONS DE EQUILIBRIO
A condicién de baleirado do mercado de bens é a seguinte:

Yi=Cst + Chyt (19)
A oferta total de vivenda ¢ fixa, e normalizase a unidade:
Hst+ Hpe + Hy =1 (20)
O equilibrio orzamentario do goberno vén dado por:
Tt =T, 0, Zt +Th Ony [(Hs,t - Hs,t—1)+ (Hb,t - Hb,t—l)] (21)

° A derivacién completa deste problema esté dispofiible baixo pedimento.
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4. SIMULACION

4.1. VALORES DOS PARAMETROS
Na t&boa 3 resumense os valores dos pardmetros utilizados para as simulacions.

Téaboa 3.- Valores dos pardmetros

Bs 0,99 |Factor de desconto dos prestamistas

B 0,98 |Factor de desconto dos prestameiros

j 0,1 |Peso da vivenda na funcién de utilidade

n-1] 1 Inversa da elasticidade da oferta de traballo

k 0,8 |Relacion préstamo-valor

Y 0,64 |Proporcion rendas do traballo de prestamistas
X 1,2 |Markup no estado estacionario

0 0,75 |Probabilidade de non cambiar os prezos

€n 2 Elasticidade de substitucién entre vivenda en propiedade e aluguer
®n 0,5 |Preferencia pola vivenda en propiedade

p 0,8 |Suavizacion do tipo de xuro na regra de Taylor
Or 0,5 |Coeficiente de inflacion na regra de Taylor

A, 1 Eficiencia no mercado de aluguer

FONTE: Elaboracién propia.

O factor de desconto para os prestamistas s sitiase en 0,99, correspondendo a
un tipo de xuro anualizado dun 4% no estado estacionario. O factor de desconto pa-
ra os prestameiros fixase en 0,98'°. O peso da vivenda na funcion de utilidade j
fixase en 0,1, que implica unha ratio da riqueza inmobiliaria con respecto ao PIB
de aproximadamente 1,40 no estado estacionario, consistente cos datos para Esta-
dos Unidos. O parametro 1 toma 0 valor 2, implicando un valor para a elasticidade
da oferta de traballo de 1'".

No tocante ao parametro que aproxima o apancamento k daselle un valor de 0,8,
gue é un valor intermedio entre os datos atopados para Estados Unidos e para Eu-
ropa. O valor da proporcién das rendas do traballo dos prestamistas, seguindo as
estimacions de lacoviello (2005), fixase en 0,64. O markup en estado estacionario
toma o valor de 1,2. A probabilidade de non cambiar prezos para as empresas Si-
thase nun 0,75, o que implica que os prezos cambian cada catro trimestres.

Polo que se refire aos valores para g, se fixa en 2, seguindo a Ortega et al.
(2011) no seu estudo calibrado para Espafia'’. Para wy, elixese 0,5 como punto de
referencia, no que a vivenda en propiedade e a vivenda en aluguer tefien 0 mesmo
peso na funcion de utilidade.

10 - . .
Lawrance (1991) estima factores de desconto para consumidores de rendas baixas entre un 0,95 e un 0,98 a
unha frecuencia trimestral. Neste traballo tomase o valor mais conservador.

As estimacions microeconémicas normalmente suxiren valores no rango de 0 e 0,5 (para homes). Domeij e
Flodén (2006) atopan que, en presenza de restriciéns ao crédito, estes valores estimados terian unha desviacion a
baixa dun 50%.

12 . . . - - ,
Con todo, nas seguintes seccions realizase unha analise de sensibilidade para estes parametros.
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Para os parametros da regra de Taylor Usase p = 0,8 e ¢, = 0,5, onde o0 primeiro
reflicte un grao de suavizacion do tipo de xuro realista, mentres que o segundo é
consistente co valor inicial proposto por Taylor (1993). Inicialmente, os subsidios &
compra e ao aluguer fixanse a 0. A eficiencia no mercado do aluguer A, normaliza-
seal.

4.2. DINAMICA DO MODELO

A continuacion preséntanse as impulso-respostas (gréafica 3) a un incremento
dunha desviacion estandar no tipo de xuro (0,29%)".

Ante esta accidn restritiva de politica monetaria, a actividade econémica e a in-
flacién vense reducidas, como caberia esperar. Os prezos reais da vivenda mdvense
de maneira inversamente proporcional ao tipo de xuro, como o prezo de calquera
activo. Por outra parte, o incremento no custo de financiamento da vivenda provoca
que os prestamistas reduzan o seu stock de vivendas con hipotecas e que as substi-
than por vivendas en aluguer. Ademais, este efecto vese reforzado, en primeiro lu-
gar, pola caida inicial do prezo da vivenda, que reduce o valor da vivenda en pro-
piedade como activo de garantia para os préstamos; e, en segundo lugar, pola caida
no prezo do aluguer. O prezo do aluguer vese reducido porque 0s propietarios espe-
ran unha recuperacion rapida nos prezos reais da vivenda'®.

Tanto os prestameiros como os prestamistas ven reducido o seu consumo. Os
prestamistas, ante a suba dos tipos de xuro, suavizan o consumo e substitieno tem-
poralmente, consumindo menos no presente para poder consumir no futuro. Os
prestameiros, pola sUa parte, tefien un efecto negativo no seu consumo, que vén
dado pola sta restricion financeira. A reducion dos prezos da vivenda e da deman-
da desta reduce o valor da sua garantia para os préstamos, e provoca unha caida no
consumo de maior magnitude. Esta reducién no consumo desemboca nunha redu-
cién da actividade econdmica que, en Ultima instancia, reduciria a inflacion.

Gréfica 3.- Impulso-respostas a un shock de politica monetaria

OUTPUT INFLACION CONSUMO PRESTAMEIROS
1 0 T 0 T 1
} 02
0 — 1 -1
-1 2
5 10 5 10 5 10

13 lacovello (2005) estima unha regra de Taylor para Estados Unidos, e atopa un valor de 0,29% a unha fre-
cuencia trimestral. Utilizamos este valor como empiricamente plausible.

Cc
1 Este efecto pode observarse reescribindo a ecuacion (6) como q, A, = —Bg E¢ [—j Oh t41-
s,t+1
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Gréfica 3 (continuacion).- Impulso-respostas a un shock de politica monetaria

CONSUMO PRESTAMISTAS 'VIVENDAS HIPOTECA VIVENDAS ALUGUER

— .

0,5
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10 5 10 5 10
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0,2 0,5 } 0 :
. | | | , Y /S os
-0,2 -0,5 -1
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FONTE: Elaboracion propia.

5. FACTORES DETERMINANTES DA PROPORCION RELATIVA DE
ALUGUER VERSUS COMPRA

5.1. AS PREFERENCIAS

Como xa se apuntou na introducion, o diferente peso relativo do mercado do
aluguer entre paises poderia obedecer en parte a diferenzas nas preferencias dos fo-
gares ou a factores culturais. Asi, poderiamos pensar que os fogares alemans prefi-
ren alugar mentres que os espafiois mostran unha preferencia pola compra, que po-
deria derivar de factores culturais. No modelo que se presentou, este factor viria re-
collido polo parametro wy,, que representa a preferencia pola vivenda en propiedade
na funcion de utilidade.

Na taboa 4 mostrase como cambian 0s valores de estado estacionario da débeda
e a proporcion relativa de vivenda en propiedade versus aluguer no modelo ante
variacions neste parametro.

Taboa 4.- Valores de estado estacionario para distintos oy,

®hH = 0,2 oH = 04 oH = 0,5 ®hH = 0,8 Op = 0,9
Débeda/PIB 0,31 0,65 0,83 1,42 1,63
Aluguer/Compra 0,30 0,22 0,18 0,07 0,04

FONTE: Elaboracién propia.

Como caberia esperar, 0 modelo xera unha situacion na que a maior peso da vi-
venda en propiedade con respecto ao aluguer na funcién de utilidade dos axentes
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con restricions, maior é a ratio de endebedamento na economia e menor € a taxa re-
lativa de aluguer con respecto & compra de vivenda.

O parametro oy, reflicte como as preferencias afectan ao diferente peso do sector
do aluguer por paises. Valores baixos do parametro implican que a vivenda en pro-
piedade ten menos peso na funcion de utilidade, polo tanto 0 modelo xera unha ra-
tio de débeda baixa con respecto ao PIB, xa que os axentes non se endebedan tanto
para comprar unha vivenda porque prefiren substituila por un aluguer. En conse-
cuencia, a ratio de aluguer con respecto & compra é maior.

5.2. A FISCALIDADE

A fiscalidade tamén é un factor determinante no sector inmobiliario. O mercado
da vivenda constitle un campo de accion prioritario para a politica econémica. En
particular, existe un amplo abano de exencions fiscais e de subsidios en investi-
mentos e en actividades relacionadas coa vivenda (BCE, 2003). As figuras fiscais
vinculadas ao mercado inmobiliario poden clasificarse nas seguintes dimensions: 1)
impostos e subsidios que afectan &s rendas derivadas da vivenda ou ao custo de
oportunidade do investimento en vivenda: 2) impostos e subsidios asociados & vi-
venda en propiedade (I1BI); e 3) impostos indirectos, como o I\VVE ou outros grava-
mes sobre as transaccions.

Estes instrumentos fiscais inflien de maneira directa na toma de decisions nesta
materia por parte dos axentes. En concreto, afecta & eleccién entre investimento en
vivenda, e noutros activos, a eleccion entre adquisicion de vivenda nova ou de se-
gunda man e a decision entre comprar ou alugar unha vivenda. Como proxy da fis-
calidade, introducironse no modelo tanto un subsidio & compra como ao aluguer da
vivenda. As taboas 5 e 6 mostran como inciden estes subsidios nos valores de esta-
do estacionario do modelo.

Na taboa 5 obsérvase que os valores de endebedamento e da ratio de aluguer
versus compra varian ante a introducion dun subsidio & compra de vivenda. Como
era de esperar, a medida que o subsidio aumenta, a ratio de endebedamento incre-
méntase, xa que os axentes acoden ao crédito en maior medida para financiar a stia
vivenda; pola contra, a proporcion relativa do aluguer vai diminuindo, xa que o
aluguer é o substituto da vivenda en propiedade, que vai aumentando co subsidio.
En cambio, se se subsidia o aluguer, como vemos na taboa 6, o efecto € o contrario,
pois a medida que se incentiva a vivenda en aluguer diminte a débeda con respecto
ao PIB e aumenta a proporcion relativa do aluguer na economia.

Taboa 5.- Valores de estado estacionario pa- Taboa 6.- Valores de estado estacionario

ra distintos 1y, para distintos t,
%=0 | t%n=005 | %=015]| t,=0,25 ,=0[7,=0,05| 1,=0,15 |1,=0,25
Débeda/P1B 0,83 0,95 1,27 1,80 Débeda/P1B 083 | 081 0,75 0,70
Aluguer/Compra 0,18 0,16 0,13 0,09 Aluguer/Compra 0,18 0,20 0,23 0,28
FONTE: Elaboracion propia. FONTE: Elaboracion propia.
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5.3. A EFICIENCIA DAS INSTITUCIONS

Os aspectos institucionais que rodean o mercado inmobiliario constitien outra
importante fonte de diverxencias entre paises no peso do mercado do aluguer. Mo-
ra-Sanguinetti (2011) realiza unha anlise exhaustiva destes elementos en Espafia e
noutros paises europeos. Ademais da regulacion especifica do mercado do aluguer,
entre estes factores compre destacar o funcionamento do sistema xudicial, que in-
cide decisivamente sobre a eficiencia deste mercado. A eficiencia do mercado do
aluguer poderia aproximarse no modelo polo parametro tecnoldxico A,. Na taboa 7
obsérvase como actla este parametro sobre os valores de estado estacionario do
modelo. Esta taboa mostra que a eficiencia das institucions afecta ao modelo, pois
canto mais eficiente ¢ o mercado do aluguer, menos se endebedan os axentes, por-
que prefiren alugar en vez de comprar. Polo tanto, a ratio de aluguer con respecto a
compra tamén aumenta coa eficiencia deste mercado.

Taboa 7.- Valores de estado estacionario para distintos A,

A =1 A =2 A, =3 A =4
Débeda/P1B 0,83 0,53 0,39 0,31
Aluguer/Compra 0,18 0,24 0,28 0,30

FONTE: Elaboracién propia.

6. CONCLUSIONS

O mercado do aluguer presenta claras diferenzas entre paises, tanto no seu ta-
mafio como na sla eficiencia e dinamismo. Esta heteroxeneidade responde a diver-
sos factores: preferencias dos consumidores, caracteristicas culturais, tratamento
fiscal da adquisicion e do aluguer de vivendas, marco regulatorio e institucional ou
desenvolvemento do sistema financeiro, entre outros.

Para ilustrar estes asuntos proponse un modelo de equilibrio xeral dindmico co
mercado da vivenda no que os axentes endebedados tefien restriciéns ao crédito,
utilizando a sua vivenda en propiedade como activo de garantia. O modelo xera
impulso-respostas en lifia coa teoria econémica, nas que un incremento dos tipos de
Xuro contrae a economia e fai diminuir a vivenda en propiedade a favor do aluguer.

Dentro deste marco teorico, o factor cultural ou de preferencias que afecta & ra-
tio da vivenda en aluguer con respecto a propiedade viria recollido polo parametro
asociado ao peso da vivenda en propiedade na funcion de utilidade. O modelo xera
un estado estacionario no que a maior peso da vivenda en propiedade na utilidade
dos axentes, maior é a ratio de endebedamento da economia e menor a proporcion
de aluguer con respecto a compra.

O tratamento fiscal do sector inmobiliario reflictese nun subsidio & compra de
vivenda e nun subsidio ao aluguer. O subsidio & compra fai diminuir a ratio de alu-
guer, mentres que aumenta o endebedamento, e o subsidio ao aluguer ten o efecto
contrario.
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Polo que respecta a eficiencia das institucions en relacion co mercado do alu-
guer, apréximase polo parametro de eficiencia da funcion de producion de servizos
de aluguer. Canto mais eficiente ¢ este mercado, mais alugan os axentes e, polo
tanto, menos se endebedan.

Este marco tedrico, baseado no modelo de lacoviello (2005), é capaz de reflectir
0s puntos basicos que determinan as diferenzas entre os distintos mercados de alu-
guer entre paises, asi como recoller un concepto fundamental da vivenda en alu-
guer: os efectos riqueza derivados do reembolso do capital inmobiliario. Polo tanto,
constitle un marco de analise valido e moi Util para realizar exercicios comparati-
vos de politicas econdmicas encamifiadas a modificar 0 peso relativo do aluguer
versus a vivenda en propiedade.

Para investigacions posteriores, este estudo poderia ampliarse para recoller os
efectos no benestar das diferentes medidas e atopar cal é a combinacion 6ptima pa-
ra a economia.
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