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Resumen: La estructura del mercado de la vivienda presenta notables diferencias entre paises,
especialmente en términos del peso relativo y de la eficiencia del sector del alquiler. Esta hete-
rogeneidad responde a multiples factores, entre los que se encuentran los culturales o de prefe-
rencias, la fiscalidad y la eficiencia de las instituciones. En este trabajo se propone un modelo
de equilibrio general dindmico con mercado de vivienda tanto de compra como de alquiler, y se
introducen restricciones al crédito para los agentes endeudados para capturar los efectos de ri-
queza de la vivienda en propiedad. Dentro de este marco tedrico, 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

Abstract: The housing market structure displays remarkable differences across countries, es-
pecially in terms of the relative size and the effi 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. INTRODUCCION

La estructura del mercado de la vivienda presenta notables diferencias entre pai-
ses. En particular, las divergencias son especialmente marcadas en términos del pe-
so relativo, de la eficiencia y del dinamismo del sector del alquiler. Esta heteroge-
neidad, que responde a multiples factores —preferencias, fiscalidad, desarrollo del
mercado hipotecario, demografia o eficiencia de las instituciones, entre otros—,
puede incidir de manera significativa en la transmision de distintas perturbaciones
en las economias al condicionar los mecanismos de ajuste disponibles.

En primer lugar, el peso relativo del mercado de alquiler entre paises obedece a
diferencias en las preferencias de los hogares o a factores culturales. Por ejem-
plo, en el sur de Europa los hijos tienden a vivir con sus padres durante un perio-
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do més prolongado vy, por lo tanto, entran en el mercado de la propiedad relati-
vamente tarde. Ademas, con frecuencia reciben el apoyo financiero de sus padres e,
incluso, en muchos casos son estos los que compran la propiedad para ellos (Ear-
ley, 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 fue-
ra de los lugares de origen para cursar sus estudios—, influyen sobre la edad a la que
se accede al mercado de la vivienda. Finalmente, ciertas actitudes culturales con
respecto a la vivienda en propiedad intervienen en la importancia relativa de las di-
ferentes formas de tenencia de la vivienda. Por ejemplo, para algunos consumi-
dores la propiedad es un simbolo de estatus social o, en otras ocasiones, la posibi-
lidad de dejar una vivienda en herencia a los descendientes se percibe como un ob-
jetivo vital en si mismo. Diferencias en la prevalencia de estos motivos contribui-
rian a explicar las divergencias en el régimen de tenencia de la vivienda entre pai-
ses.

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 educacion son variables consideradas habitualmente en la literatura empi-
rica sobre esta cuestion. 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 han contribuido a elevar en muchos paises el
tamafio del sector de alquiler. Por otro lado, los desplazamientos desde zonas rura-
les a urbanas, como los que tuvieron lugar a principios del siglo pasado en la mayo-
ria de los paises desarrollados, propiciaron inicialmente aumentos de las ratios de
alquiler, aunque estas tendieron a revertir conforme iba aumentando el nivel de
renta de los emigrantes.

Los aspectos institucionales que rodean al mercado inmobiliario constituyen
otra importante fuente de divergencias entre paises en el peso relativo del mercado
del alquiler. Ademas de la regulacion especifica de dicho mercado, hay que desta-
car el funcionamiento del sistema judicial, que incide de manera decisiva sobre su
eficiencia”. Por otra parte, los subsidios a la compra proporcionan un incentivo a la
propiedad en detrimento del alquiler. Igualmente, las deducciones fiscales asocia-
das 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 es-
te mercado. Finalmente, los impuestos sobre las transacciones de bienes inmuebles
también irian en perjuicio de la vivienda en propiedad, ademas de tener efectos ne-
gativos sobre la actividad inmobiliaria y sobre la movilidad laboral.

En todo caso, hay que sefialar que las politicas publicas responden en cierta me-
dida 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

2 - . ~ . . . .
Para un andlisis exhaustivo de estos elementos en Espaiia y en otros paises europeos, véase Mora-Sanguinetti
(2011).

2 Revista Galega de Economia, vol. 21, nim. 2 (diciembre 2012)
ISSN 1132-2799



Rubio, M. Vivienda en alquiler versus vivienda en propiedad...

credito para la adquisicion de una vivienda en propiedad es otro factor determinan-
te en la configuracion del mercado. El desarrollo del mercado hipotecario y las in-
novaciones financieras, en la medida en que aumentan la accesibilidad de los hoga-
res a la adquisicién de vivienda, contribuyen a incrementar la proporcion de vi-
vienda en propiedad en perjuicio de la vivienda en alquiler.

Otro aspecto que hay que tener en cuenta es la consideracion de la vivienda co-
mo 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 practica relativamente habitual (el denominado “reembolso del capital inmobi-
liario”). La mayor capacidad del sistema financiero para propiciar este reembolso y
aumentar el consumo también puede 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 (Marqués et al., 2010).

El grado de desarrollo del mercado de alquiler tiene implicaciones tanto sobre el
proceso de formacion de precios en el mercado inmobiliario como, mas en general,
sobre los mecanismos de ajuste y la transmisién de shocks en la economia. En par-
ticular, 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 distintas perturba-
ciones también esta condicionada por la proporcion relativa de propietarios y
arrendatarios. Asi, ante un aumento en el valor de la riqueza, provocado por des-
censos de los tipos de interés o por aumentos de la demanda de activos inmobilia-
rios, 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 lo tanto, a nivel macroeconémico los efectos riqueza seran mayores
cuanto mayor sea la fraccion de vivienda en propiedad y cuanto mas extendido sea
el reembolso del capital inmobiliario (Maclennan et al., 1999).

Finalmente, también en relacion con el impacto financiero de una elevada de-
manda de vivienda en propiedad, hay que mencionar la posible formacién de pro-
cesos de sobrevaloracién o, incluso, de burbujas en el mercado inmobiliario favo-
recidas por contextos de holgura en las condiciones financieras.

Las diferencias entre paises en el régimen de tenencia han sido objeto de anali-
sis en una vasta literatura econémica, en la que se pueden 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 que extraen conclusiones sobre la
incidencia de estos rasgos en la importancia relativa de propietarios y arrendatarios
(Pomeroy y Godbout, 2011; Earley, 2004). 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 seccion cruzada
para muestras amplias de paises, principalmente de la OCDE (Andrews y Caldera,
2011; Casas Arce y Saiz, 2010). Finalmente, también existen —aunque son mas es-
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casos— algunos estudios tedricos que analizan como varia la transmision de distin-
tas perturbaciones en funcion del grado de desarrollo del mercado del alquiler (Or-
tega et al., 2011).

En este trabajo se realiza, en primer lugar, un repaso a la evidencia que existe
entre paises por lo que respecta a las diferencias en el régimen de tenencia de la vi-
vienda. A continuacién, se propone un modelo que es capaz de recoger todos estos
aspectos, asi como las causas que inciden en la heterogeneidad del mercado inmo-
biliario entre paises; el reembolso del capital inmobiliario se capta en el modelo
mediante la introduccién de restricciones al crédito para los agentes endeudados;
los factores culturales o de preferencias que afectan a la ratio relativa de alquiler se
incluyen directamente en la funcion de utilidad de los agentes; la fiscalidad asocia-
da al mercado de la vivienda aparece de manera explicita mediante subvenciones a
la compra o al alquiler de la vivienda; y la eficiencia de las instituciones con res-
pecto al mercado de alquiler se aproxima utilizando un parametro de eficiencia en
la funcion de produccidn de servicios de alquiler. Mediante simulaciones del mode-
lo se analiza como afectan todos estos factores a los valores estacionarios de varia-
bles de relevancia como el endeudamiento y la ratio de alquiler.

En la seccidn 2 se muestra evidencia empirica con respecto a las diferencias en
el mercado inmobiliario entre paises. En la seccion 3 se presenta el modelo tedrico,
mientras que en la seccion 4 se ofrecen las simulaciones del modelo ante un shock
de politica monetaria. En la seccidn 5 se expone el cambio de los valores de estado
estacionario de la ratio de endeudamiento y del alquiler con respecto a la compra
ante cambios en pardmetros clave. Finalmente, en las seccién 6 se presentan las
principales conclusiones.

2. EVIDENCIA

Un aspecto en el que existen importantes diferencias en el mercado de la vi-
vienda es el régimen de tenencia de la vivienda principal: propiedad y arrenda-
miento, pudiendo ser este Gltimo privado o pablico.

El mercado de la vivienda puede subdividirse en diferentes sectores depen-
diendo de quién sea el propietario del inmueble. Asi, distinguimos entre vivien-
da en propiedad, vivienda de alquiler en manos privadas y viviendas publicas en
alquiler. En general, se podria definir el sector del alquiler privado como aque-
llos inmuebles cuyos propietarios son instituciones o personas privadas que tienen
como finalidad obtener un beneficio. Las viviendas de alquiler publicas en la ma-
yoria de los paises estan en manos de las autoridades locales o de organizacio-
nes sin animo de lucro para proveer de alojamiento a grupos especificos de ba-
ja renta. La proporcion de hogares que vive en régimen de alquiler varia desde
valores inferiores al 10% en algunos paises de Europa del este hasta registros que
se sitdan por encima del 50% en paises como Suiza, Japén o Alemania (grafico
1).
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En el segmento del alquiler, también hay claras disparidades entre paises con
respecto a la importancia relativa del alquiler privado y del publico. Asi, el arren-
damiento de inmuebles de titularidad pablica —que en ocasiones se realiza con el
objetivo de proporcionar alojamiento a grupos especificos, principalmente a los es-
tratos de poblacion con rentas mas bajas— representa mas de la mitad de este mer-
cado en algunos paises —por ejemplo, en Austria, Reino Unido y algunos paises es-
candinavos—, mientras que en otros practicamente no existe. Dentro de la Unién
Europea, destacan especialmente los casos de Alemania y Espafia por su alta y por
su baja ratio de vivienda en alquiler, respectivamente. Por ejemplo, en el afio 2008,
mientras que la media europea se situaba en el 33,2%, esta era del 15,5% en Espa-
fia y del 56,8% en Alemania.

Gréfico 1.- Estructura de la tenencia por paises, 2009
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NOTA: CH: Suiza; JP: Japén; DE: Alemania; CZ: Republica Checa; DK: Dinamarca; SE: Suecia; FR: Francia;
NL: Holanda; AT: Austria; FI: Finlandia; PO: Polonia; NO: Noruega; NZ: Nueva Zelanda; BE: Bélgica; 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.

FUENTE: OCDE.

Como se muestra en el grafico 2, en las tltimas 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 (Andrews et al., 2011). A esta evolucion han
contribuido algunas politicas publicas que han procurado incentivar la tenencia de
vivienda en propiedad. Esta tendencia se inici6 con las tareas de reconstruccion tras
la conclusién de la Segunda Guerra Mundial en las que, con algunas excepciones,
se tendid a subsidiar la vivienda en propiedad y los alquileres publicos (Van der
Heijen y Boelhouwer, 1996). Esta orientacion de la politica econdmica —principal-
mente mediante ventajas fiscales a la adquisicion de vivienda— ha tendido a preva-
lecer en numerosos paises. No obstante, mas recientemente se han adoptado algu-
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nas iniciativas encaminadas a reforzar el mercado del alquiler, dados los efectos
beneficiosos sobre el funcionamiento de la economia, que vienen asociados al for-
talecimiento de este mercado.

Gréfico 2.- Tasa de las viviendas en propiedad, media-
dos de 1980-2004
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FUENTE: Luxemburg Income Study (LIS).

En la mayoria de los paises de la OCDE, las politicas publicas han procurado
promover la compra de vivienda a través de un tratamiento fiscal favorable a la vi-
vienda en propiedad. En la tabla 1 se recoge una muestra de los paises europeos.
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 correspon-
dientes a la residencia principal, y en algunos paises solo es aplicable para los con-
tribuyentes con rentas més bajas. En los ultimos afios se ha observado una cierta
tendencia a la reduccion de estos beneficios® 0, al menos, a limitar su aplicacion a
sectores especificos de la poblacion®.

Pomeroy y Godbout (2011) muestran también que en los paises anglosajones,
como Australia, Estados Unidos y Reino Unido, se ha adoptado un trato fiscal fa-
vorable para los propietarios de vivienda por distintas vias: exenciones en los im-
puestos de ganancias de capital, no gravar las rentas imputadas y, en algunos pai-
ses, deducciones de los intereses de las hipotecas.

Otro aspecto que podria generar diferencias entre paises es el efecto del funcio-
namiento del sistema judicial en los mercados de alquiler y la propiedad de la vi-
vienda, que haran que estos mercados sean mas o menos eficientes. Ante la eviden-

En el caso de Suecia, a principios de los afios noventa se decidi6 reducir los incentivos a la propiedad inmobi-
liaria mediante la igualacion de los tipos marginales entre diferentes tipos de activos.
4 . . . - R
Por ejemplo, en Holanda se introdujeron subsidios solo para los hogares de rentas mas bajas y que compraban
por primera vez.
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cia del diverso grado de capacidad del sistema judicial para hacer que se cumplan
los contratos dependiendo del pais, Casas Arce y Saiz (2010) realizan un estudio
con una muestra internacional y estiman que a mayor formalismo judicial®, la pro-
porcion de hogares viviendo en alquiler es menor. La tabla 2 muestra algunas dife-
rencias de los distintos sistemas judiciales entre paises que podrian afectar a la
eficiencia y al buen funcionamiento del mercado de alquiler y, en uUltima instancia,
a su tamafio.

Tabla 1.- Impuestos relacionados con el mercado de la vivienda, 2008

IMPUESTO SOBRE GANANCIAS IMPUESTO DE
DE CAPITAL (PLUSVALIAS) SUCESION
Sobre BIENES |MPUESTO
IMPUESTO | IMPUESTOS . . RAICES/ ALAS
SOBRE LA | DEDUCIBLES | ventade | Diferente | /... | sopre o | Diferente [ iMpuEsTO e | TRANSAC.
RENTA DE LOS V|V|en_da trata_m. de tasa vivienda trata_m. de| SOBREEL SOBRE ITASAS/
IMPUTADA!| A998 DE e 2ctivos ;o ocitiva| (principaly | 2ctivos  [PATRIMONIO gignes | WP
espués | financ.- aplicable | propia® financ.- INMUEB. | 1imBRES
de diez | -inmobil. -inmobil.
afios
BE| s Si No No 16,5% Si No No No Si
DE No No No Si 45,0% Si Si No Si Si
IE No Si No Si 20,0% Si No No No Si
GR No Si Si? No n.d. No No No Si Si
ES| No Si st Si 18,0% Si Si si si si
FR No Si No Si 16,0% Si No Si Si Si
IT No Si No Si 20,0% Si Si No Si Si
CcY No No Si Si 20,0% No No No Si Si
LU| si@%) Si No Si 38,9% Si No No Si Si
MT No No Si Si 12,0% No No No No Si
NL| Si(0,6%) Si No No n.d. Si Si No Si Si
AT No Si No No 50,0% Si Si No Si Si
PT No Si Si Si 42,0& No No No Si Si
Sl No No No Si 20,0% Si Si No No Si
Fl No Si No No 28,0% Si No No Si Si
NOTAS: BE: Bélgica; DE: Alemania; IE: Irlanda; GR: Grecia; ES: Espafia; FR: Francia; IT: Italia; CY: Chipre; LU: Luxembur-
go; MT: Malta; NL: Holanda; AT: Austria; PT: Portugal; SI: Eslovenia; Fl: Finlandia.
1: La tasa de impuesto sobre la renta imputada se indica entre paréntesis; 2: No hay tributacion si las ganancias de capital han si-
do o seran reinvertidas en otra residencia permanente, dentro de determinados plazos; 3: En funcién del grado de parentesco; 4:
Entre el 30% y el 50% de la base imponible indexada al valor; 5: EI 6% del valor unitario superior a 3.800 euros.

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

Tabla 2.- Indicadores sobre cumplimiento de contratos (World Business Environment)

LA JUSTICIA... [NUNCA RAPIDA | NUNCA ACCESIBLE | NUNCA CUMPLEN DECISIONES | GRAN OBSTACULO
Francia 47,0% 16,3% 2,1% 4,1%
Alemania 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%

FUENTE: Mora-Sanguinetti (2010).

El formalismo judicial se entiende como la dificultad general de utilizar el sistema para resolver conflictos re-
lacionados con el alquiler.
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Si profundizamos en los casos mas extremos por lo que respecta a la alta y a la
baja proporcion de vivienda en alquiler dentro de la Unién Europea —Alemania y
Espafia, respectivamente—, podemos hacernos una idea de cuales son algunas de las
caracteristicas concretas que infiuyen en la ratio de alquiler para estos dos paises en
particular.

En Alemania, después de la Segunda Guerra Mundial, dada la magnitud de la
destruccion, se empezaron a construir mas viviendas de proteccion oficial que en
otros paises europeos. Asi, los consumidores alemanes se acostumbraron a vivir de
alquiler en viviendas de buena calidad. El sistema impositivo también seria un fac-
tor a tener en cuenta para explicar el gran desarrollo del mercado de alquiler en este
pais. Desde el afio 1987, los costes financieros y de amortizacion de la vivienda en
propiedad ya no se pueden deducir del impuesto sobre la renta. Sin embargo, los
costes de financiacion de la vivienda para alquilar si que se pueden deducir. Ade-
mas, los impuestos y otras tasas de la compra de vivienda en Alemania son muy al-
tos comparados con otros paises. Por lo tanto, los hogares prefieren vivir de alqui-
ler, ya que, ademas de que el tratamiento fiscal es mas favorable, les da una mayor
movilidad.

Por lo que respecta a Espafia, siguiendo a Rodriguez (2009) parece que la nor-
mativa de los alquileres también ha resultado decisiva para explicar la baja ratio de
alquiler en este pais, y crear una “cultura de la propiedad” en la que se prefiere la
compra, mientras que el alquiler se toma como una excepcion. En contraste con
la regulacion en Alemania, que favorece mas al arrendador, en Espafia, la Ley
de Arrendamientos Urbanos de 1994 establecié un plazo minimo de cinco afios pa-
ra los contratos de arrendamiento, durante el cual los alquileres se actualizan ca-
da afio con el IPC. Ademas, por el lado de la oferta, se considera que las garantias
hasta ahora no han sido suficientes para el arrendador en Espafia, y esto contribu-
ye a la baja proporcion de vivienda en alquiler en este pais. Por otra parte, los in-
centivos fiscales parecen haber favorecido la compra versus el alquiler de vivien-
da. Y aunque en los ultimos afios se han tomado medidas de estimulo del alquiler,
como subsidios al alquiler para un segmento de la poblacion, la inclusién de las
ayudas directas al alquiler en los planes plurianuales de vivienda y la reintroduc-
cion de la desgravacion fiscal en el IRPF por alquiler de vivienda, la proporcion de
vivienda en alquiler sigue siendo la mas baja comparada con sus socios euro-
peos.

En los Gltimos afios, con la excepcion de algunos paises, como Austria, Alema-
nia o Suecia, que han intentado mantener un marco regulatorio y fiscal mas neutral
por lo que respecta a las opciones de alquileres sociales, privados y vivienda en
propiedad, la practica méas comun ha sido el fomento de esta ultima modalidad. Por
este motivo, y con el fin de alcanzar los beneficios 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 adop-
cion de diversos mecanismos de estimulo al alquiler.
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Las medidas que pueden utilizar los gobiernos para intervenir en 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 como, entre otras, impues-
tos a la propiedad o a las rentas del alquiler, créditos fiscales o subsidios a los in-
versores, proteccién a los propietarios de vivienda en alquiler, regulacion y control
del alquiler, 0 mejoras de la eficiencia del sistema judicial. Las posibles medidas
que incidirian sobre la demanda incluirian, entre otras, exenciones de impuestos,
tratamiento de ganancias de capital, créditos fiscales al alquiler, subsidios a los
propietarios o regulacion de los alquileres.

Aunque en los altimos afios se han puesto en marcha diversos programas poten-
cialmente favorables al desarrollo de los mercados de alquiler, tanto el marco regu-
latorio como fiscal siguen siendo generalmente favorables a la vivienda en propie-
dad. En todo caso, desde mediados de los afios ochenta se han introducido algunos
cambios en la regulacion que han tendido a estimular la oferta de viviendas en al-
quiler (O’Sullivan y De Decker, 2007). Entre estas cabe destacar la liberalizacion
de las rentas de alquiler que ha tenido lugar en distintos paises europeos como Fin-
landia 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 del
afio 1991. En Grecia y Francia se liberalizo a finales de la década de 1990 la nego-
ciacion de los alquileres para nuevos contratos. También en Espafia ha habido al-
gunas iniciativas regulatorias que han tratado de promover el mercado de alquiler.

Por otro lado, en algunos paises se ha procurado fomentar el alquiler privado
frente al publico. Asi, por ejemplo, hasta finales de los afios noventa, las autorida-
des locales alemanas eran propietarias de cerca de cuatro millones de viviendas vy,
desde entonces un gran nimero de estos inmuebles en las ciudades mas grandes
han sido puestos en venta y adquiridos por inversores privados, pasando a ser al-
quiler privado. Procesos de privatizacion similares también han tenido lugar en
otros paises del area euro, como Austria e ltalia.

Finalmente, si que se ha apreciado una cierta tendencia a la disminucién de la
importancia de las deducciones por intereses hipotecarios (BCE, 2009) para el caso
de los paises del area del euro. En todo caso, la escasa entidad de las reformas, la
prevalencia de los incentivos a la tenencia en propiedad o el caracter reciente de al-
gunas de las reformas explican los aumentos limitados en las ratios de vivienda en
alquiler, siendo los paises nérdicos —Finlandia y Dinamarca—, que ya partian de
proporciones elevadas, las principales excepciones.

3. UN MODELO DE EQUILIBRIO GENERAL PARA EL ESTUDIO DEL
ALQUILER VERSUS LA COMPRA DE VIVIENDA

lacoviello (2005) propone una manera de introducir el mercado de vivienda en
un contexto de equilibrio general, susceptible de analisis del mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria a través del mercado inmobiliario, asi como de eva-
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luaciones de bienestar. Se trata de un modelo en el que existen dos tipos de agen-
tes: prestamistas y prestatarios, que difieren por sus factores de descuento y por el
hecho de que los prestatarios tienen restricciones al crédito. En concreto, los pres-
tamistas van a ser mas pacientes que los prestatarios, y estos Gltimos necesitaran
garantizar sus préstamos por medio de la vivienda que posean. ElI modelo de laco-
viello ha sido ampliamente modificado para responder a diferentes preguntas rela-
cionadas con el mercado hipotecario y de la vivienda. Ortega et al. (2010) extien-
den este modelo para incluir alquiler y realizan una evaluacion para el caso de Es-
pafa de diferentes politicas encaminadas al incremento de la proporcidn de alquiler
en la economia.

A continuacion se presenta una propuesta de modelo con el fin de ilustrar de
manera teorica parte de la evidencia empirica presentada en las anteriores seccio-
nes.

3.1. LOS AGENTES DEL MODELO

3.1.1. Prestamistas

Los prestamistas (savers en el modelo original de lacoviello) maximizan
su funcion de utilidad eligiendo su consumo, sus servicios de vivienda® y las
horas que van a trabajar. Ndtese que la diferencia entre esta funcion de utilidad y
una estandar es que la vivienda entra directamente como argumento en la fun-
cion:

maxE, i B | logC,, + jlogH,, —M

t=0

donde Bs € (0, 1) es el factor de descuento de los agentes pacientes; E, es el opera-
dor de expectativas; y Cs, Hs: Y Ns: representan el consumo en t, el stock de vi-
vienda y las horas trabajadas, respectivamente; 1/(n — 1) es la elasticidad de la ofer-
ta de trabajo; n >0 y j > 0 constituyen el peso relativo de la vivienda en la funcion
de utilidad.

La restriccion presupuestaria viene dada por:

b
Cot +05 +0h, [(1_ 1fh)(Hs,t - Hs,t—l)Jr (Hz,t - Hz,t—l) ]3 AL IS (1)

U

+W Ngy +0, A H, +S +T, ()

6 . . L . .
Aqui se presupone que los servicios de vivienda son directamente proporcionales al stock de esta.
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donde g, 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 gy, bien para re-
sidir en ella (Hsy) o bien para alquilarla (H,;). Los prestamistas convierten las vi-
viendas H,; en servicios de alquiler para los prestatarios mediante la funcion de
produccion Z; = A, H,; y cobran g, por los alquileres. A, es un parametro que indi-
ca la eficiencia en la produccion de los servicios de alquiler, y que podria interpre-
tarse como una forma reducida de la proteccion legal a los propietarios. Existe un
subsidio t, a la compra de vivienda.

Como se comprobard mas adelante, este grupo de agentes elegird no pedir pres-
tado, seran los que ahorren en la economia. Los ahorros vienen dados por by, reci-
biendo un interés R.; por ellos; m; es la inflacién en el periodo t; S; son los be-
neficios recibidos por las empresas; y T, €s una transferencia de suma fija por parte
del gobierno.

Las condiciones de primer orden para este problema de optimizacién son las si-
guientes:

L R

=B, E ©)
Cs,t P Cs,t+1 T
J ( Oh ¢ Qi1
=(-7,) | -BsE (4)
s,t Cs,t P Cs,t+l
W = (Ns,t) i Cs,t (5)
% _ qth Az +Bs Et gh,t+1 (6)
sit sit s,t+l

La ecuacion (3) es la condicion 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 a los costes en términos de
consumo. La ecuacion (5) es la condicién de oferta de trabajo. La ecuacion (6) es la
condicion de primer orden para la adquisicién de vivienda con el fin de alquilarla.

3.1.2. Prestatarios

Los prestatarios (borrowers en el modelo de lacoviello) resuelven el siguiente
problema:

¢} . - N n
maxE, > B} | 10gC,, + jlogH,, —(b—'t)
t=0 n
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donde Bs € (0, 1) es el factor de descuento de los agentes impacientes y H~b,t es un

compuesto entre vivienda en propiedad y servicios de alquiler representado me-
diante un agregador CES. oy, indica la preferencia por la vivienda en propiedad y &,
la elasticidad de sustitucion entre la vivienda en propiedad y el alquiler en las pre-
ferencias. De esta manera, los prestatarios derivan utilidad de los dos tipos de vi-
vienda:

ﬁb‘t _ [m%]/.sh (Hb,t)(gh Wien (1—(Dh)1/‘9h (Zt) (en—1)/ &, ]«Sn /ey -1) )

donde Hy; es el stock de vivienda en propiedad de los prestatarios y Z; son los ser-
vicios de alquiler. Sujeto a la restriccion presupuestaria y a la restriccion al crédito:

Rt—l bb,t—l

T

Cor + + 0y (l_ Th)(Hb,t - Hb,t—l)+ Q. (1_ Th)zt =by +W,y Npy  (8)

1
by, < E (Ek Oreq Hy nt+lJ 9)

donde by, representa el crédito, y k puede interpretarse como la relacion préstamo a
valor (loan-to-value ratio). La restriccion al crédito limita los préstamos al valor
presente descontado de la vivienda en propiedad de los prestatarios. Esta restric-
cién crea un efecto riqueza de la vivienda en propiedad, ya que la concesion de
créditos depende directamente del valor de la vivienda, pudiendo el consumidor ex-
traer riqueza de ella. Las condiciones de primer orden de este problema de maximi-

zacion son las siguientes:
1
L opE (LJ i, (10)

Covt Co 141 T

~ 1/ey
i H
J[©nHay :(1_%)[%—6,, E, q“"“}—xtkaqh,m% (11)

Hy Hp.t Cb,t Cb,t+l t
Wyt = (Nb,t) L Co. (12)
~ 1/ &,
i l1-o, )H
~J ( h) b,t — (l_TZ) qZ,'[ (13)
Hb,t Z, Cb,t

donde A, es el multiplicador de la restriccion al crédito’.

Mediante algebra sencilla puede comprobarse que el multiplicador de Lagrange es positivo en el estado esta-
cionario y que, por lo tanto, la restriccion al crédito se cumple con igualdad.
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Estas condiciones de primer orden pueden interpretarse de manera analoga a las
de los prestamistas. Una diferencia, no obstante, se encuentra en la ecuacion de
demanda de la vivienda en propiedad —la ecuacion (11)-. Esa ecuacién iguala la
utilidad marginal de la vivienda en propiedad al coste efectivo de uso de la vivien-
da menos el valor marginal como garantia de la vivienda. Por lo tanto, ceteris pari-
bus, 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

+ Productores de bienes intermedios. EI mercado de bienes intermedios es per-
fectamente competitivo. EIl bien intermedio homogéneo se produce de acuerdo con
la siguiente tecnologia:

Yt = Nsy,t Ng,lt_Y) (14)

donde Ns: Y Ny, representan la oferta de trabajo de los prestamistas y de los presta-
tarios, respectivamente®; y y representa la proporcion de trabajo con respecto a la
renta de los agentes pacientes. La libre entrada en este sector implica la siguiente
condicion de beneficios cero, que proporciona la demanda de trabajo de ambos
agentes:

1y,

s,t XtyNs,t (15)
1 Y

Wy, =— ([1-7)— 16

=, LN (16)

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

¢ Productores de bienes finales. Un continuo de empresas monopolisticamente
competitivas producen los bienes finales. Los precios se fijan siguiendo el meca-
nismo de Calvo (1983). Esto implica la siguiente aproximacion log-lineal de la
curva de Phillips neokeynesiana para la inflacion:

(1-0){L-0p,)
0

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

donde 6 es la probabilidad de que las empresas no puedan cambiar los pre-
Cios.

Por simetria, se omiten los indices correspondentes a cada bien intermedio.
9 L - . . .
La derivacion completa de este problema esté disponible bajo peticion.
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3.1.4. Autoridad monetaria

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

R =(Ry)" |m & R] g, (18)

donde 0 < p <1 es el parametro asociado a la inercia del tipo de interés; ¢, > 0 mi-
de la respuesta del tipo de interés a la inflacién; R es el valor de estado estacionario

del tipo de interés; &g, es un shock de ruido blanco con media 0 y varianza o

3.2. CONDICIONES DE EQUILIBRIO
La condicion de vaciado del mercado de bienes es la siguiente:

Yt = Cs,t + Cb,t (19)
La oferta total de vivienda es fija, y se normaliza a la unidad:
Hst+ Hpe + Hye =1 (20)

El equilibrio presupuestario del gobierno viene dado por:

Ty =7, Uy Zy +Th Oy [(Hs,t - Hs,t—l)+ (Hb,t - Hb,tfl)] (21)

4. SIMULACION

4.1. VALORES DE LOS PARAMETROS

En la tabla 3 se resumen los valores de los parametros utilizados para las simu-
laciones.

El factor de descuento para los prestamistas s se sitda en 0,99, correspondiendo
a un tipo de interés anualizado de un 4% en el estado estacionario. El factor de des-
cuento para los prestatarios se fija en 0,98'°. El peso de la vivienda en la funcion de
utilidad j se fija en 0,1, que implica una ratio de la riqueza inmobiliaria con respec-
to al PIB de aproximadamente 1,40 en el estado estacionario, consistente con los
datos para Estados Unidos. El parametro 1 toma el valor 2, implicando un valor pa-
ra la elasticidad de la oferta de trabajo de 1''.

10 . . .
Lawrance (1991) estima factores de descuento para consumidores de rentas bajas entre un 0,95 y un 0,98 a
una frecuencia trimestral. En este trabajo se toma el valor mas conservador.
11 . . - .
Las estimaciones microecondmicas normalmente sugieren valores en el rango de 0 y 0,5 (para hombres).

Domeij y Flodén (2006) encuentran que, en presencia de restricciones al crédito, estos valores estimados tendrian
una desviacion a la baja de un 50%.
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Tabla 3.- Valores de los parametros

Bs 0,99 |Factor de descuento de los prestamistas
B 0,98 |Factor de descuento de los prestatarios
j 0,1 |Peso de la vivienda en la funcién de utilidad
n-11] 1 Inversa de la elasticidad de la oferta de trabajo
k 0,8 |Relacion préstamo-valor
Y 0,64 |Proporcion rentas del trabajo de prestamistas
X 1,2 |Markup en el estado estacionario
0 0,75 |Probabilidad de no cambiar los precios
€n 2 Elasticidad de sustitucion entre vivienda en propiedad y alquiler
®n 0,5 |Preferencia por la vivienda en propiedad
p 0,8 |Suavizacion del tipo de interés en la regla de Taylor
Ox 0,5 |Coeficiente de inflacion en la regla de Taylor
A, 1 Eficiencia en el mercado de alquiler

FUENTE: Elaboracion propia.

En cuanto al parametro que aproxima el apalancamiento k se le da un valor de
0,8, que es un valor intermedio entre los datos encontrados para Estados Unidos y
para Europa. El valor de la proporcion de las rentas del trabajo de los prestamistas,
siguiendo las estimaciones de lacoviello (2005), se fija en 0,64. EI markup en esta-
do estacionario toma el valor de 1,2. La probabilidad de no cambiar precios para
las empresas se sitla en un 0,75, lo que implica que los precios cambian cada cua-
tro trimestres.

Por lo que se refiere a los valores para gy, se fija en 2, siguiendo a Ortega et al.
(2011) en su estudio calibrado para Espafia'®. Para wy, se elige 0,5 como punto de
referencia, en el que la vivienda en propiedad y la vivienda en alquiler tienen el
mismo peso en la funcion de utilidad.

Para los pardmetros de la regla de Taylor se usa p = 0,8 y ¢, = 0,5, donde el
primero refleja un grado de suavizacién del tipo de interés realista, mientras que el
segundo es consistente con el valor inicial propuesto por Taylor (1993). Inicial-
mente, los subsidios a la compra y al alquiler se fijan a 0. La eficiencia en el mer-
cado del alquiler A, se normaliza a 1.

4.2. DINAMICA DEL MODELO

A continuacion se presentan las impulso-respuestas (grafico 3) a un incremento
de una desviacion estandar en el tipo de interés (0,29%)".

Ante esta accion restrictiva de politica monetaria, la actividad econémica y la
inflacién se ven reducidas, como cabria esperar. Los precios reales de la vivienda
se mueven de manera inversamente proporcional al tipo de interés, como el precio

12 - . . P - .
No obstante, en las siguientes secciones se realiza un analisis de sensibilidad para estos parametros.

13 . .
lacovello (2005) estima una regla de Taylor para Estados Unidos, y encuentra un valor de 0,29% a una fre-
cuencia trimestral. Utilizamos este valor como empiricamente plausible.
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de cualquier activo. Por otra parte, el incremento en el coste de financiacién de la
vivienda provoca que los prestamistas reduzcan su stock de viviendas con hipote-
cas y que las sustituyan por viviendas en alquiler. Ademas, este efecto se ve refor-
zado, en primer lugar, 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, en
segundo lugar, por la caida en el precio del alquiler. El precio del alquiler se ve re-
ducido porque los propietarios esperan una recuperacién rapida en los precios
reales de la vivienda'.

Graéfico 3.- Impulso-respuestas a un shock de politica monetaria

OUTPUT INFLACION CONSUMO PRESTATARIOS
1 0 T 0 T !
} -0,2
0 T 1 -11

V "

-1 -2

5 10 5 10 5 10
CONSUMO PRESTAMISTAS VIVIENDAS HIPOTECA VIVIENDAS ALQUILER
0,5 0 1

-0,5 -10- 0 T 1
5 10 5 10 5 10
TIPOS DE INTERES PRECIO VIVIENDA PRECIO ALQUILER
0,2 0,5 0 T
0 S T 1 0 /S 0,5
-0,2 -0,5 -1
5 10 5 10 5 10

FUENTE: Elaboracién propia.

Tanto los prestatarios como los prestamistas ven reducido su consumo. Los
prestamistas, ante la subida de los tipos de interés, suavizan el consumo y lo susti-

C
- - i
1 Este efecto puede observarse reescribiendo la ecuacion (6) como g, A, = gy, — B¢ E; S Ah t41-

s,t+1
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tuyen 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 reduccion de los precios de la vi-
vienda y de la demanda de esta reduce el valor de su garantia para los préstamos, y
provoca una caida en el consumo de mayor magnitud. Esta reduccion en el consu-
mo desemboca en un reduccion de la actividad econdmica que, en Gltima instancia,
reduciria la inflacion.

5. FACTORES DETERMINANTES DE LA PROPORCION RELATIVA DE
ALQUILER VERSUS COMPRA

5.1. LAS PREFERENCIAS

Como ya se ha apuntado en la introduccion, el diferente peso relativo del mer-
cado del alquiler entre paises podria obedecer en parte a diferencias en las prefe-
rencias de los hogares o a factores culturales. Asi, podriamos pensar que los hoga-
res alemanes prefieren alquilar mientras que los espafioles muestran una preferen-
cia por la compra, que podria derivar de factores culturales. En el modelo que se ha
presentado, este factor vendria recogido por el parametro wp, que representa la pre-
ferencia por la vivienda en propiedad en la funciéon de utilidad.

En la tabla 4 se muestra como cambian los valores de estado estacionario de la
deuda y la proporcion relativa de vivienda en propiedad versus alquiler en el mode-
lo ante variaciones en este parametro.

Tabla 4.- Valores de estado estacionario para distintos o,
wp=0,2 o, =04 o, =05 op=0,8 on=0,9
Deuda/PI1B 0,31 0,65 0,83 1,42 1,63
Alquiler/Compra 0,30 0,22 0,18 0,07 0,04

FUENTE: Elaboracion propia.

Como cabria esperar, el modelo genera una situacion 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 la ratio de endeudamiento en la economia y
menor es la tasa relativa de alquiler con respecto a la compra de vivienda.

El parametro oy, releja como las preferencias afectan al diferente peso del sec-
tor del alquiler por paises. Valores bajos del pardmetro implican que la vivien-
da en propiedad tiene menos peso en la funcion de utilidad, por lo tanto el mo-
delo genera una ratio de deuda baja con respecto al PIB, ya que los agentes no
se endeudan tanto para comprar vivienda porque prefieren sustituirla por un al-
quiler. En consecuencia, la ratio de alquiler con respecto a la compra es ma-
yor.
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5.2. LA FISCALIDAD

La fiscalidad también es un factor determinante en el sector inmobiliario. El
mercado de la vivienda constituye un campo de accion prioritario para la politica
economica. En particular, existe un amplio abanico de exenciones fiscales y de
subsidios en inversiones y actividades relacionadas con la vivienda (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 inversion en vivienda; 2) impuestos y
subsidios asociados a la vivienda en propiedad (IBI); y 3) impuestos indirectos,
como el IVA u otros gravamenes 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 eleccion entre in-
version en vivienda, y en otros activos, a la eleccion entre adquisicion de vivienda
nueva o de segunda mano y a la decision entre comprar o alquilar una vivienda.
Como proxy de la fiscalidad, se han introducido en el modelo tanto un subsidio a la
compra como al alquiler de la vivienda. Las tablas 5y 6 recogen cdmo inciden es-
tos subsidios en los valores de estado estacionario del modelo.

Tabla 5.- Valores de estado estacionario para Tabla 6.- Valores de estado estacionario

distintos Ty, para distintos t,

%=0 | t%=005|1%=015]| 1,=0,25 1,=0|1,=005| 1,=0,15 |1,=0,25
Deuda/PIB 0,83 0,95 1,27 1,80 Deuda/PIB 0,83 0,81 0,75 0,70
Alquiler/Compra 0,18 0,16 0,13 0,09 Alquiler/Compra 0,18 0,20 0,23 0,28
FUENTE: Elaboracién propia. FUENTE: Elaboracién propia.

En la tabla 5 se observa que los valores de endeudamento y de la ratio de alqui-
ler versus compra varian ante la introduccién de un subsidio a la compra de vivien-
da. Como cabria esperar, a medida que el subsidio aumenta, la ratio de endeuda-
miento se incrementa, ya que los agentes acuden al crédito en mayor medida para
financiar su vivienda; por el contrario, la proporcion relativa del alquiler va dismi-
nuyendo, ya que el alquiler es el sustituto de la vivienda en propiedad, que va au-
mentando con el subsidio. En cambio, si se subsidia el alquiler, como vemos en la
tabla 6, el efecto es el contrario, pues a medida que se incentiva la vivienda en al-
quiler disminuye la deuda con respecto al PIB y aumenta la proporcion relativa del
alquiler en la economia.

5.3. LA EFICIENCIA DE LAS INSTITUCIONES

Los aspectos institucionales que rodean al mercado inmobiliario constituyen
otra importante fuente de divergencias entre paises en el peso del mercado del al-
quiler. Mora-Sanguinetti (2011) realiza un analisis exhaustivo de estos elementos
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en Espafa y en otros paises europeos. Ademas de la regulacion especifica del mer-
cado del alquiler, entre estos factores cabe destacar el funcionamiento del sistema
judicial, que incide decisivamente sobre la eficiencia de este mercado. La eficiencia
del mercado del alquiler podria aproximarse en el modelo por el pardmetro tecno-
légico A,. En la tabla 7 se observa como actlia este parametro sobre los valores de
estado estacionario del modelo. Esta tabla muestra que la eficiencia de las institu-
ciones afecta al modelo, pues cuanto mas eficiente es el mercado del alquiler, me-
nos se endeudan los agentes, porque prefieren alquilar en vez de comprar. Por lo
tanto, la ratio de alquiler con respecto a la compra también aumenta con la eficien-
cia de este mercado.

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

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

FUENTE: Elaboracion propia.

6. CONCLUSIONES

El mercado del alquiler presenta claras diferencias entre paises, tanto en su ta-
mafio como en su eficiencia y dinamismo. Esta heterogeneidad responde a diversos
factores: preferencias de los consumidores, caracteristicas culturales, tratamiento
fiscal de la adquisicion y del alquiler de viviendas, marco regulatorio e institucional
o0 desarrollo del sistema financiero, entre otros.

Para ilustrar estos asuntos se propone un modelo de equilibrio general dinamico
con mercado de la vivienda, en el que los agentes endeudados tienen restricciones
al crédito, utilizando su vivienda en propiedad como activo de garantia. EI modelo
genera impulso-respuestas en linea con la teoria econémica, en las que un incre-
mento de los tipos de interés contrae la economia y hace disminuir la vivienda en
propiedad a favor del alquiler.

Dentro de este marco tedrico, el factor cultural o de preferencias que afecta a
la ratio de la vivienda en alquiler con respecto a la propiedad vendria recogido por
el parametro asociado al peso de la vivienda en propiedad en la funcién de utili-
dad. ElI modelo genera un estado estacionario en el que a mayor peso de la vi-
vienda en propiedad en la utilidad de los agentes, mayor es la ratio de endeu-
damiento de la economia y menor la proporcion de alquiler con respecto a la com-
pra.

El tratamiento fiscal del sector inmobiliario se refieja en un subsidio a la compra
de vivienda y en un subsidio al alquiler. El subsidio a la compra hace disminuir la
ratio de alquiler, mientras que aumenta el endeudamiento, y el subsidio al alquiler
tiene el efecto contrario.
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Por lo que respecta a la eficiencia de las instituciones en relacién con el merca-
do del alquiler, se aproxima por el pardmetro de eficiencia de la funciéon de produc-
cion de servicios de alquiler. Cuanto mas eficiente es este mercado, mas alquilan
los agentes y, por lo tanto, menos se endeudan.

Este marco tedrico, basado en el modelo de lacoviello (2005), es capaz de
refiejar los puntos basicos que determinan las diferencias entre los distintos merca-
dos de alquiler entre paises, asi como recoger un concepto fundamental de la vi-
vienda en alquiler: los efectos riqueza derivados del reembolso del capital in-
mobiliaro. Por lo tanto, constituye un marco de analisis valido y muy (til para rea-
lizar ejercicios comparativos de politicas economicas encaminadas a modificar el
peso relativo del alquiler versus la vivienda en propiedad.

Para investigaciones posteriores, este estudio se podria ampliar para recoger los
efectos en el bienestar de las diferentes medidas y encontrar cuél es la combinacion
Optima para la economia.
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