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Introduccién

FACTORES DETERMINANTES E IMPLICACIONES MACROECONOMICAS DEL GRADO DE
DESARROLLO DEL MERCADO DE ALQUILER

Este articulo ha sido elaborado por Margarita Rubio, de la Direccién General Adjunta de Asuntos Internacionales.

La estructura del mercado de la vivienda presenta notables diferencias entre paises. En
particular, las divergencias son especialmente marcadas en términos del peso relativo, la
eficiencia y el dinamismo del sector del alquiler. Esta heterogeneidad, que responde a
multiples factores —preferencias, fiscalidad, desarrollo del mercado hipotecario, demo-
grafia y eficiencia de las instituciones, entre otros—, puede incidir de manera significativa
en la transmisién de distintas perturbaciones en las economias, al condicionar los meca-
nismos de ajuste disponibles.

Un aspecto en el que existen notables diferencias es el régimen de tenencia de la vivienda
principal: propiedad y arrendamiento, pudiendo ser este ultimo privado o publico. La pro-
porcién 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, Japon
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 publica —que en ocasiones se realiza
con el objetivo de proporcionar alojamiento a grupos especificos, principalmente a los
estratos de poblacion con rentas mas bajas— representa mas de la mitad de este merca-
do en algunos paises —por ejemplo, en Austria, Reino Unido y algunos paises escandina-
vos—, mientras que en otros practicamente no existe.

Como se muestra en el panel derecho del grafico 1, en las ultimas décadas se ha regis-
trado una tendencia generalizada al incremento en la proporcion de vivienda en propie-
dad en la mayoria de los paises de la OCDE [véase Andrews et al. (2011)]. A esta evolu-
cién han contribuido algunas politicas publicas que han tendido a incentivar la tenencia
de vivienda en propiedad. Esta tendencia se inici6 con las tareas de reconstruccion tras
la conclusion de la Segunda Guerra Mundial, en las que, con algunas excepciones, se
tendio a subsidiar la vivienda en propiedad y los alquileres publicos [véase Van der Hei-
jen y Boelhouwer (1996)]. Esta orientacion de la politica econémica —principalmente,
mediante ventajas fiscales a la adquisicién de vivienda— ha tendido a prevalecer en
numerosos paises. No obstante, mas recientemente se han adoptado algunas iniciati-
vas encaminadas a reforzar el mercado del alquiler, dados los efectos beneficiosos
sobre el funcionamiento de la economia, que vienen asociados al fortalecimiento de
este mercado.

Este articulo ofrece una comparacion internacional sobre el mercado del alquiler, revisan-
do las principales variables que inciden sobre el régimen de tenencia de vivienda, las
consecuencias del mismo sobre la transmision de perturbaciones en la economia y algu-
nas medidas para favorecer el arrendamiento’. Para ello, la siguiente seccion repasa los
principales factores que explican las diferencias entre paises en la ratio de vivienda en
alquiler. En el tercer epigrafe se analizan las principales implicaciones macroecondémicas
del grado de desarrollo de este mercado y en el cuarto se repasan algunas politicas publi-
cas destinadas a promover y mejorar su funcionamiento. La seccion final recoge las prin-
cipales conclusiones del andlisis.

1 Mora-Sanguinetti (2011) realiza un estudio sobre la estructura institucional del mercado del alquiler en Espafa.
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ESTRUCTURA DE LA TENENCIA DE VIVIENDA Y EVOLUCION POR PAISES GRAFICO 1

ESTRUCTURA DE LA TENENCIA POR PAISES (2009) TASA DE LAS VIVIENDAS EN PROPIEDAD (MEDIADOS DE 1980-2004)
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Como se ha apuntado en la introduccién, las diferencias entre paises en el régimen de
tenencia de vivienda responden a multiples factores, que han sido objeto de analisis
en una vasta literatura econémica, en la que cabe distinguir tres tipos de estudios. Por un
lado, los trabajos que hacen una comparacién 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 [véanse 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 microecono-
métricas utilizando datos de panel o de seccidon cruzada para muestras amplias de paises,
principalmente de la OCDE [véanse, por ejemplo, Andrews y Caldera (2011) o Casas-Arce
y Saiz (2010)]. Finalmente, también existen —aunque son mas escasos— algunos estu-
dios tedricos que analizan cémo varia la transmision de distintas perturbaciones en fun-
cién del grado de desarrollo del mercado del alquiler [véase, por ejemplo, Ortega et al.
(2011)]. En los siguientes parrafos se repasan los factores citados habitualmente en la li-
teratura sobre este tema. Conviene, no obstante, mencionar que algunos de estos facto-
res, como las preferencias o el sistema financiero, tienen un caracter endégeno, es decir,
aunque contribuyen a explicar la importancia relativa de la vivienda en alquiler, también se
ven condicionados por las caracteristicas de este mercado.

En primer lugar, el diferente peso relativo del mercado del alquiler entre paises obedece 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 mas prolongado
y, por tanto, entran en el mercado de la propiedad relativamente tarde. Ademas, con fre-
cuencia reciben el apoyo financiero de sus padres €, incluso, en muchos casos, son estos
los que compran la propiedad para ellos [véase Earley (2004)]. Por otro lado, la duracion
del periodo dedicado al estudio, asi como los habitos durante la etapa estudiantil —por
ejemplo, en qué medida se desplazan fuera de los lugares de origen para cursar sus estu-
dios—, 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 impor-
tancia relativa de las diferentes formas de tenencia de vivienda. Por ejemplo, para algunos
consumidores la propiedad es un simbolo de estatus social o, en otras ocasiones, la po-
sibilidad de dejar una vivienda en herencia a los descendientes se percibe como un obje-
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FACTORES DEMOGRAFICOS
Y MACROECONOMICOS

ASPECTOS INSTITUCIONALES

TRATAMIENTO FISCAL

tivo vital en si mismo. Diferencias en la prevalencia de estos motivos contribuirian a expli-
car las divergencias en el régimen de tenencia de vivienda entre paises.

Los factores demograficos y macroeconémicos también ejercen una influencia significativa
en la proporcion de vivienda en propiedad. Asi, la edad, la renta y el nivel de educacién son
variables consideradas habitualmente en la literatura empirica sobre esta cuestion. Andrews
y Caldera (2011) encuentran, mediante un estudio microeconométrico con datos de panel
para diferentes paises, una correlacion positiva entre estas variables y la proporcion de hoga-
res que son propietarios de la vivienda en la que residen. En concreto, estos autores encuen-
tran que el envejecimiento de la poblacion ha sido uno de los determinantes en el aumento
de la vivienda en propiedad, especialmente en paises como Suiza, Alemania, Dinamarca y
Canada. No obstante, el impacto de la renta en la propension a alquilar no es evidente. Por
un lado, es frecuente observar, dentro de un pais, que la probabilidad de ser propietarios de
la vivienda habitual crece con el nivel de renta. Sin embargo, en estudios de secciéon cruzada
que incluyen paises del norte de Europa —que combinan un elevado nivel de renta con altas
tasas de vivienda en alquiler— no se encuentra esta correlaciéon positiva entre nivel de renta
y tasa de vivienda en propiedad, ya que esta depende de un conjunto amplio de factores.

Los fendmenos migratorios también afectan al régimen de tenencia de la vivienda. Por un
lado, existe evidencia de que el incremento de la proporcién de inmigrantes extranjeros,
especialmente aquellos que no dominan el idioma del pais, y de minorias étnicas ha con-
tribuido a elevar en muchos paises el tamafo 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 paises desarrollados, propiciaron inicialmente au-
mentos de las ratios de alquiler, aunque estos tendieron a revertir conforme fue aumentan-
do el nivel de renta de los emigrantes.

Los aspectos institucionales que rodean al mercado inmobiliario constituyen otra impor-
tante fuente de divergencias entre paises en el peso relativo del mercado del alquiler?.
Ademas de la regulacion especifica de ese mercado, cabe destacar el funcionamiento del
sistema judicial, que incide decisivamente sobre la eficiencia del mismo. Ante la evidencia
de la diversa capacidad del sistema judicial para hacer que se cumplan los contratos,
Casas-Arce y Saiz (2010) realizan un estudio con una muestra internacional y encuentran
que, a mayor formalismo judicial —entendido este como la dificultad general de utilizar el
sistema para resolver conflictos relacionados con el alquiler—, la proporciéon de hogares
viviendo en alquiler es menor.

El mercado de la vivienda constituye un campo de accion prioritario para la politica eco-
nomica. En particular, existe un amplio abanico de exenciones fiscales y de subsidios en
inversiones y actividades relacionadas con la vivienda [véase, por ejemplo, BCE (2003)].
Las figuras fiscales vinculadas al mercado inmobiliario pueden clasificarse en las siguien-
tes dimensiones:

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

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

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

2 Mora-Sanguinetti (2011) ofrece un andlisis exhaustivo de estos elementos en Espafia y en otros paises europeos.
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FACTORES FINANCIEROS

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 eleccién entre inversion en vi-
vienda y en otros activos, a la eleccidn entre adquisicion de vivienda nueva o de segunda
mano, y a la decisién entre comprar o alquilar una vivienda. Precisamente, en relacién
con esta Ultima dimensién, los subsidios a la compra proporcionan un incentivo a la pro-
piedad 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. Fi-
nalmente, los impuestos sobre las transacciones de bienes inmuebles también irian en
detrimento de la vivienda en propiedad, ademas de tener efectos negativos sobre la ac-
tividad inmobiliaria y sobre la movilidad laboral. En todo caso, cabe sefialar que las poli-
ticas publicas 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.

En la mayoria de los paises de la OCDE, las politicas publicas han tendido a promover
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 pai-
ses de la UEM]. En general, la figura mas habitual es la deduccion 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 paises, solo es aplicable para
los contribuyentes con rentas mas bajas. En los Ultimos afios, se ha observado una
cierta tendencia a la reduccion de estos beneficios —como en el caso de Suecia,
donde se decidid a principios de los noventa reducir los incentivos a invertir en pro-
piedad inmobiliaria mediante la igualacion de los tipos marginales entre diferentes
tipos de activos— o, al menos, limitar su aplicacién a sectores especificos de la po-
blacion —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.

La disponibilidad de crédito para la adquisicién de una vivienda en propiedad es otro
factor determinante en la configuracion del mercado. El desarrollo del mercado hipoteca-
rio y las innovaciones financieras, en la medida en que aumentan la accesibilidad de los
hogares a la adquisicion de vivienda, contribuyen a incrementar la proporcion de vivienda
en propiedad, en detrimento de la vivienda en alquiler. No obstante, en sentido contrario,
la preferencia por la compra o el alquiler también puede influir en la configuracion del
sistema financiero de un pais. Por ejemplo, la existencia de una elevada demanda de vi-
vienda en propiedad favorecera el desarrollo del mercado hipotecario y la creacion de
nuevos productos para financiar esta necesidad. En este sentido, la fuerte expansion del
mercado hipotecario estadounidense desde el inicio de los ochenta ha sido relacionada
con unas preferencias politicas a favor de un acceso amplio a la vivienda en propiedad
[véase Rajan (2010)]. Este extraordinario desarrollo, que ha venido acompafado de una
diversificacién de instrumentos de financiacién y de un aumento del nimero de interme-
diarios financieros, se ha traducido en un ascenso de la ratio de vivienda en propiedad

3 Véase Gervais (2002) para un modelo de ciclo vital dindmico y estocdstico en el que los subsidios a la compra
reducen el mercado de alquiler.

BANCO DE ESPANA 72 BOLETIN ECONOMICO, DICIEMBRE 2011  EL MERCADO DE ALQUILER: FACTORES DETERMINANTES E IMPLICACIONES MACROECONOMICAS



Implicaciones
macroecondmicas del
grado de desarrollo

del mercado de alquiler

del 64% al 68% en el periodo 1994-2009 [véase Cuadro-Saez et 4l. (2010)]*. Sin embargo,
a raiz de la crisis, el mercado ha sufrido una importante transformacion, derivando en un
endurecimiento de las condiciones de acceso al crédito y una reduccion de las titulizacio-
nes. Como sefala Di Pasquale (2011), en estas circunstancias cabe esperar una elevacién
de la proporcidon de vivienda en alquiler como consecuencia de que muchos hogares que
se enfrentan a ejecuciones hipotecarias pasen a ser inquilinos en lugar de propietarios.

Otro aspecto que se ha de tener en cuenta es la consideracion de la vivienda como un
mecanismo de acumulacién de riqueza. En muchos paises, el acceso a un crédito adicio-
nal usando la vivienda ya adquirida como garantia del préstamo es una practica relativa-
mente habitual (el denominado «reembolso del capital inmobiliario»)°. La mayor capacidad
del sistema financiero para propiciar este reembolso y aumentar el consumo también pue-
de afectar positivamente a la propension de los hogares a la compra, ya que en este caso
los agentes encontraran 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 formacioén de precios en el mercado inmobiliario como, mas en general, sobre los me-
canismos de ajuste y la transmisién de shocks en la economia. En particular, puede afec-
tar 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 mo-
netaria, entre otras dimensiones.

El régimen predominante de tenencia de la vivienda principal tiene implicaciones para la
movilidad laboral. En concreto, un alto porcentaje de vivienda en propiedad suele estar
asociado, céteris paribus, con un mercado laboral menos dindmico y eficiente, lo que en
la literatura se conoce como la «hipotesis de Oswald» [véase Oswald (1996 y 1999)]. Las
decisiones de cambiar de residencia para aceptar un nuevo trabajo estan influenciadas
por las condiciones del mercado inmobiliario, ya que los costes vinculados a la vivienda
(el pago de una hipoteca o el alquiler) constituyen tipicamente el mayor componente del
presupuesto de los hogares. En particular, altos costes de transaccion y de busqueda,
tanto para la compra como para el alquiler, reducen los incentivos a los cambios de resi-
dencia y, por tanto, pueden mermar la eficiencia del mercado de trabajo. Ya que, en gene-
ral, estos costes suelen ser mas bajos para la vivienda en alquiler, un mal funcionamiento
y una regulacion ineficiente de los mercados de alquiler pueden reducir significativamente
la movilidad geografica, lo que perjudica principalmente a ciertos segmentos de la pobla-
cién como los jovenes y los desempleados. La evidencia empirica confirma que la movili-
dad laboral es menor entre propietarios que entre inquilinos, aunque existen otros facto-
res, como la estructura salarial y las condiciones de entrada y salida en el mercado laboral,
que también influyen en la movilidad laboral [véase Barcel6 (2006)]. En todo caso, la exis-
tencia de una ratio elevada de vivienda en propiedad no tendria por qué ser nociva para la
movilidad laboral si los costes de transaccion, en sentido amplio, fuesen reducidos.

Por otro lado, la magnitud de los efectos riqueza asociados a distintas perturbaciones
también esta condicionada por la proporcién relativa de propietarios y arrendatarios. Asi,
ante un aumento en el valor de la riqueza, provocado por descensos de los tipos de inte-

4 Rajan (2010) sostiene que una de las razones Ultimas es una politica favorecedora del acceso universal a la vivienda
en propiedad, como contrapeso a la creciente desigualdad de rentas. Esta politica no solo promovié el crecimiento
de estos instrumentos financieros, sino que propicié una regulacién y supervision laxa en torno a ellos.

5 Esta practica se denomina habitualmente con un término inglés, mortgage equity withdrawal.
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rés o por aumentos de la demanda de activos inmobiliarios, los hogares pueden aumentar
su consumo. Este canal se vera acentuado en los paises en los que los agentes suelen
usar su vivienda como colateral para nuevos préstamos. Por tanto, a nivel macroecondmi-
co, los efectos riqueza seran mayores cuanto mayor sea la fraccién de vivienda en pro-
piedad y cuanto mas extendido sea el reembolso del capital inmobiliario [véase Maclen-
nan et al. (1998)].

La proporcién de vivienda en alquiler también puede afectar a la transmisién de la politica
monetaria. En efecto: como se acaba de sefialar, una variacion de los tipos de interés
afecta al valor presente descontado de la riqueza (incluyendo la inmobiliaria) y potencial-
mente también al volumen de pagos por intereses. La magnitud de ambos efectos estara
directamente relacionada con la fraccion de vivienda en propiedad. Si existen muchos
agentes endeudados en la economia porque la proporcion de vivienda en propiedad es
alta, estos se veran especialmente afectados por cambios en la politica monetaria, produ-
ciéndose en consecuencia efectos redistributivos. Un estudio reciente del Banco Central
Europeo [BCE (2009)] muestra que el nivel de endeudamiento de los hogares de la zona
del euro se ha incrementado notablemente en los Ultimos afios, coincidiendo con el aumento
de la proporcién de vivienda en propiedad. El andlisis concluye que esta evolucion ha
provocado que la renta disponible y el consumo de los hogares sean mas vulnerables a
las perturbaciones. Asi, ante una subida de tipos de interés por parte del banco central, el
consumo tendera a disminuir en mayor proporcion en los paises donde existan mas hoga-
res que sean propietarios de una vivienda —por un mayor efecto riqueza— y cuanto
mayor sea el volumen de hipotecas vivas a tipo variable —por el aumento inducido en
los pagos de intereses—, mientras que esta medida no afectara de manera directa a los
agentes que alquilan. Ante una subida de los tipos de interés oficiales, si en el pais
—como son los casos de Espafia o el Reino Unido— predomina la estructura hipotecaria a
tipo variable, son los agentes endeudados los que se ven afectados negativamente, mientras
que las entidades financieras se ven beneficiadas®. Aunque en términos agregados los
efectos tienden a compensarse, no son nulos, ya que los agentes con rentas bajas (que
generalmente estan mas endeudados en términos relativos) suelen tener una mayor pro-
pension marginal a consumir. Rubio (2011) demuestra que, cuanto mayor es la proporcién
de agentes endeudados en la economia, mas acusadas son las diferencias entre un esce-
nario de tipos fijos o variables.

Finalmente, también en relacién con el impacto financiero de una elevada demanda de
vivienda en propiedad, cabe mencionar la posible formacion de procesos de sobrevalora-
cion o, incluso, burbujas en el mercado inmobiliario, favorecidas por contextos de holgura
en las condiciones financieras. Arce y Lopez-Salido (2011) muestran como la existencia
de fricciones (por ejemplo, sesgos impositivos) que primen la vivienda en propiedad fren-
te al alquiler pueden favorecer la formacién de burbujas, al incentivar la adquisicion de
viviendas por un motivo especulativo; es decir, estas fricciones hacen que resulte mas
ventajoso mantener una vivienda vacia, esperando su revalorizacién, que sacarla al merca-
do de alquiler.

La valoracion en términos de bienestar de las diferencias —asociadas a distintos regime-
nes de tenencia de la vivienda principal— en la magnitud de los canales financieros que
operan en la transmision de diversas perturbaciones no es obvia. Por una parte, una ma-
yor proporcién de vivienda en propiedad lleva aparejado un efecto riqueza mas potente, lo

6 En el caso de los tipos fijos, el efecto es el contrario: los prestatarios se ven beneficiados, y los prestamistas,
perjudicados.
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Politicas para fomentar
el desarrollo del mercado
del alquiler

LA ORIENTACION DE LAS
POLITICAS PUBLICAS EN EL
MERCADO DE LA VIVIENDA

que, a priori, supone una mayor capacidad del banco central para estabilizar la economia.
Sin embargo, también vendria acompafiada de una volatilidad agregada de la econo-
mia mas elevada al aumentar la sensibilidad de esta ante distintas perturbaciones, tanto
monetarias como de precios de la vivienda. En el recuadro 1 se recogen los resultados de
una simulacion de estas perturbaciones en un modelo de equilibrio general dinamico.

El desarrollo del sector del alquiler privado puede considerarse como un elemento favora-
ble que, por un lado, facilita la provision de una residencia accesible a los hogares que no
pueden entrar en el mercado de la vivienda en propiedad y, por otro, genera efectos ma-
croecondmicos beneficiosos, como, por ejemplo, el aumento de la movilidad geografica
de los desempleados. Con politicas publicas apropiadas, este segmento constituye una
alternativa de largo plazo a la vivienda en propiedad. En este sentido, recientemente, al-
gunos Gobiernos han adoptado algunas medidas para favorecer el crecimiento del sector
del alquiler privado, especialmente para ciertos grupos de edad y renta.

Las politicas directamente relacionadas con el sector de la vivienda responden a objetivos
de eficiencia —correccion de fallos de mercado y externalidades— y equidad —medidas
redistributivas y de caracter social—. Las politicas publicas en el mercado de la vivienda
han tendido tradicionalmente a potenciar la vivienda en propiedad, a través de multiples
mecanismos. Esta orientacién ha descansado en diversos motivos: la percepciéon de que
la vivienda en propiedad constituye una manera de promocién social y seguridad; la con-
sideracion historica (especialmente, en los paises anglosajones) de que la vivienda en pro-
piedad era una forma de minimizar los riesgos de inestabilidad politica; y, finalmente, el
hecho de que esta forma de organizacioén tiene una externalidad positiva que supone
el mejor mantenimiento de los inmuebles y del entorno.

Sin embargo, un sesgo excesivo de las politicas publicas hacia la vivienda en propiedad
puede limitar el desarrollo del sector del alquiler, lo que se percibe crecientemente como
un elemento que se debe corregir [véase Van den Noord (2005)]. En efecto, la existencia
de un mercado de alquiler suficientemente desarrollado es deseable, por diversos moti-
vos. En primer lugar, contribuye a lograr que aquellos que no tienen recursos suficientes
para comprar un inmueble tengan acceso a una vivienda de alquiler. En esta categoria se
encontrarian los hogares mas jovenes y los segmentos de la poblacion con baja renta. En
paises como ltalia o Espafa, con mercados de alquiler de reducido tamafo, se observa
como los jévenes abandonan el hogar paterno mas tarde, lo que puede tener implicacio-
nes sociales. Ademas, un mercado de alquiler desarrollado amplia el abanico de oportu-
nidades de inversion para los consumidores.

Por otra parte, como se ha mencionado en la seccién anterior, un mercado de alquiler di-
namico puede promover la movilidad geografica, lo que resulta especialmente beneficioso
en un contexto de elevado desempleo.

Adicionalmente, un mercado de alquiler mas dinamico también contribuye a mitigar el
riesgo de formacion de burbujas en el mercado inmobiliario y sus elevados costes socia-
les, por lo que, desde esta perspectiva, también resulta deseable el desarrollo de politi-
cas que reduzcan las fricciones en el mercado de alquiler [véase Arce y Lépez-Salido
(2011)]. Precisamente, algunos autores, como Rajan (2010), han puesto de manifiesto
como el exceso de promocidn de la vivienda en propiedad en Estados Unidos, junto con
unas condiciones de acceso al crédito demasiado laxas, ha estado en el origen de la
reciente crisis financiera global. Efectivamente, en los afios previos a la crisis, la capaci-
dad de financiacion de las entidades de crédito al sector inmobiliario se vio notablemente
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IMPULSO-RESPUESTAS EN DOS PAISES CON DIFERENTE PROPORCION DE ALQUILER

En este recuadro se presentan los resultados de ejercicios de si-
mulacion de un shock de politica monetaria y de un shock positivo
a la demanda de vivienda para dos paises que difieren exclusiva-
mente en su proporcion de vivienda en alquiler, que es mayor en
el pais 2.

Para realizar estas simulaciones se utiliza una version simplificada
del modelo de lacoviello (2005), al que se le afiade un mercado de
alquiler. En este modelo existen agentes que ahorran y agentes
que piden prestado, que son mas impacientes que los anteriores.
Ademas, los consumidores que piden prestado necesitan colate-
ral. Este colateral esta ligado a las viviendas que poseen en pro-
piedad, con lo que cambios en el precio de estas viviendas van a
afectar directamente al valor del colateral y, por tanto, a la canti-
dad que pueden pedir prestada y a su consumo.

IMPULSO-RESPUESTAS A UN SHOCK DE POLITICA MONETARIA

RECUADRO 1

Las simulaciones muestran cémo, ante los mismos shocks, las va-
riables reaccionan en mayor medida en el pais 1, donde se incen-
tiva la compra de vivienda. En concreto, en el grafico de la izquier-
da, se representan los efectos de un aumento del tipo de interés,
que provoca una caida tanto en el precio de la vivienda como en
el output de ambos paises. Sin embargo, en el pais 1, en el que la
proporcién de vivienda en propiedad es mayor, dado que los efectos
directos sobre los pagos de las hipotecas y los efectos indirec-
tos a través de la restriccion de colateral son mayores en el agre-
gado, las variables reaccionan con mas intensidad. En el grafico
de la derecha se presentan las respuestas de los precios de la
vivienda y el PIB ante un shock positivo a la demanda de vivienda,
que actla directamente sobre los precios de la misma. Como el
efecto sobre el colateral es mas acusado en el pais 1, el PIB au-
menta en mayor medida en dicho pais.

IMPULSO-RESPUESTAS A UN SHOCK EN EL PRECIO DE LA VIVIENDA
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FUENTE: Banco de Espana.
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MEDIDAS PARA INCENTIVAR
EL MERCADO DE ALQUILER

incrementada por el desarrollo de los mercados de titulizacion y otros productos, lo que
permitié a las entidades financieras expandir enormemente sus balances, facilitando la
financiacién de la vivienda en propiedad [véase Marqués et al. (2010)]. Los instrumentos
de titulizacion de las hipotecas subprime, potenciados por el proceso paralelo de innova-
cién financiera y las lagunas en la regulacién y supervisién de los mismos, se utilizaron
extensivamente para financiar la expansion inmobiliaria en Estados Unidos. Estos instru-
mentos se vieron especialmente afectados en su valoracion por el deterioro del mercado
inmobiliario, siendo el desencadenante de la primera fase de la crisis financiera [véase
Cuadro-Saez et al. (2010)]. Posiblemente, estos desarrollos no se habrian producido de la
misma manera con un mercado de la vivienda en el que no se hubiese propiciado esa
preferencia tan marcada hacia la vivienda en propiedad.

Con la excepcidn de algunos paises, como Austria, Alemania o Suecia, que han intentado
mantener un marco regulatorio y fiscal neutral en cuanto a las opciones de alquileres so-
ciales, privados y vivienda en propiedad, la practica mas comun hasta hace poco ha sido
el fomento de esta ultima modalidad. Por este motivo, y con el fin de alcanzar los benefi-
cios derivados de la existencia de un mercado de alquiler suficientemente profundo, este
se esta intentando impulsar mediante la supresion de algunos incentivos a la adquisicion
de vivienda y la adopcién de diversos mecanismos de estimulo al alquiler.

Las intervenciones que pueden utilizar los Gobiernos para incidir sobre el mercado del
alquiler pueden operar por el lado de la oferta o por el de la demanda. En las del primer
tipo se incluirian medidas de diversa naturaleza: cambios en los impuestos sobre la pro-
piedad o sobre las rentas del alquiler, créditos fiscales o subsidios a los inversores,
proteccion a los propietarios de vivienda en alquiler, regulacion y control del alquiler, y
mejoras de la eficiencia del sistema judicial, entre otras. Las posibles medidas que incidirian
sobre la demanda incluirian exenciones de impuestos, tratamiento de ganancias de capi-
tal, créditos fiscales al alquiler, subsidios a los propietarios, y regulacion de los alquileres,
entre otras’. El objetivo de la combinacion de politicas elegida deberia ser la consecucion
de un mercado de la vivienda equilibrado, entendido este como aquel en el que los inver-
sores y los productores del stock de viviendas estan indiferentes entre la venta y el alquiler,
del mismo modo que los consumidores [véase Angel (2000)].

Aunque en los ultimos afios se han puesto en marcha diversos programas potencialmen-
te favorables al desarrollo de los mercados de alquiler, tanto el marco regulatorio como
el fiscal siguen siendo generalmente favorables a la vivienda en propiedad. En todo caso,
desde mediados de los afios ochenta se han introducido algunos cambios en la regula-
cién que han tendido a estimular la oferta de viviendas en alquiler [véase O’Sullivan y De
Decker (2007)]. Entre estas, cabe destacar la liberalizacion de las rentas de alquiler que se
ha producido en distintos paises europeos, como Finlandia e Italia, con caracter general,
o en los casos de Holanda (para el segmento mas caro del mercado) y Dinamarca (para
los apartamentos construidos después de 1991). En Grecia y en Francia se liberaliz6 a
finales de los noventa la negociacién de los alquileres para nuevos contratos. También en
Espafia ha habido algunas iniciativas regulatorias que han tratado de promover el merca-
do de alquiler®.

7 \Véase Mora-Sanguinetti (2011) para una exposicion detallada de los efectos econdmicos de diversos aspectos
de la estructura institucional del mercado del alquiler en Espana.

8 Mora-Sanguinetti (2011) apunta que las reformas recientes dirigidas a aumentar la efectividad del sistema judi-
cial deberian tener efectos positivos en el mercado de alquiler. Por su parte, Ortega et al. (2011) encuentran que
las recientes medidas fiscales a favor del alquiler tenderian a disminuir la proporcion de vivienda en propiedad
frente al alquiler.
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