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RESUMEN

Este trabajo analiza el impacto de la politica fiscal de vivienda vigente en Espafia sobre la elec-
cion simultanea que realizan los individuos en materia de tenencia y localizacion de la vivienda
principal, considerandose ésta bajo cuatro supuestos: propiedad segun el tipo de urbanizacion del
entorno (propiedad urbana alta, urbana media-inferior y rural), y alquiler. Con este objetivo, ba-
sandonos en datos de corte transversal para el afio 1999 procedentes de la Encuesta Continua de
Presupuestos Familiares, proponemos un modelo logit multinomial mixto, el cual incorpora una
medida de la cufia fiscal existente a favor de la vivienda en propiedad, el cual nos posibilitara
evaluar la politica fiscal de vivienda vigente en términos de su impacto sobre las decisiones de los
individuos.

Palabras clave: Politica de vivienda en Espafia, impuesto sobre la renta de las personas fisicas,
coste de uso del capital residencial, logit mixto.

Clasificacion JEL: H24, H31, R21

1. Introduccion

Tradicionalmente, la evaluacion del impacto de la politica fiscal de vivienda sobre la conduc-
ta de los individuos se ha realizado exclusivamente en base al concepto de coste de uso del capital
residencial (Aaron (1972), Rosen (1979), (1985), Hendershott y Shilling (1982), Poterba (1984),
Follain y Ling (1991), Jaén y Molina (1994), Green y Vandell (1999), Lépez Garcia (1999),
(2001), Barrios (2001)).

En la practica econométrica la especificacion del coste de uso del capital residencial se ha
llevado a cabo de diferentes formas. Podriamos citar en primer lugar la clésica determinacion del
coste de uso en la que se hace especialmente hincapié en la cufa fiscal existente a favor de la vi-
vienda en propiedad expresada esta en forma unitaria o “ad valorem”, utilizada por Aaron (1972),
Rosen (1979), King (1984), Jaén y Molina (1994) o Green y Vandell (1999). Por otra parte, diver-
sas contribuciones detallan los diferentes componentes financieros que entrafian los servicios de la
vivienda para determinar el coste de uso derivado, entre ellas, Hendershott y Shilling (1982), Po-
terba (1984), Follain y Ling (1991), Lopez Garcia (1999), (2001), o Barrios (2001).

En cualquier caso, cuando se ha intentado incorporar explicitamente en un modelo economé-
trico la componente de ganancias de capital implicita en el coste de uso de la vivienda, se ha en-
contrado persistentemente la escasa relevancia o no significatividad de la variable construida, lo
que se ha atribuido usualmente a la escasa calidad de los datos utilizados o a la dificultad para
medir este elemento (Ermisch (1996), Green y Malpezzi (2003), pp. 55-60).

En el caso espafiol, invariablemente, no existe ningun trabajo a nivel microeconométrico en
el que se ponga de manifiesto significativamente la relevancia de una variable relativa al coste de
uso de la vivienda en un modelo de eleccion de tenencia de vivienda. Por ejemplo, Jaén y Molina
(1994) no encuentran significativa su especificacion del coste de uso de la vivienda para un mode-
lo probit de eleccidn entre propiedad o alquiler. Colom et al (2002), Rodriguez y Barrios (2003), o
Barrios y Rodriguez (2004) optan por incluir un indice de precios de la vivienda en lugar de una
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medida del coste de uso (el publicado por el Ministerio de Fomento en el primer caso, y un indice
de precios hedonico construido por los autores en los dos dltimos trabajos). Duce Tello (1995) o
Manrique y Ojah (2003) van aun més alla, omitiendo simplemente cualquier variable relacionada
con el precio o coste de uso de la vivienda.

Una alternativa que se ha utilizado para afrontar esta situacion consiste en la desagregacion
del coste de uso en dos componentes: por una parte englobando aquellos elementos que el indivi-
duo percibe més directamente y que posiblemente se pueden cuantificar con relativa facilidad,
dados los datos disponibles 0 mediante las correspondientes imputaciones, y que incluye, gastos
de mantenimiento y depreciacion, costes de hipoteca y de oportunidad de los fondos propios in-
vertidos, impuestos locales sobre la propiedad (basicamente el IBI) o el componente del IRPF
relativo a la vivienda en propiedad. Por otro lado, nos encontramos con el elemento de expectati-
vas de ganancias de capital debido a la apreciacion (o depreciacién) de la vivienda, el cual consti-
tuye una parte mas incierta y de dificil evaluacion en la practica. Esta técnica es empleada por
Gillingham y Hagemann (1983), Bérsch-Supan (1986), Hoyt y Rosenthal (1990), o Rosenthal et
al (1991).

Siguiendo esta Gltima linea para solventar el problema planteado, en el presente trabajo pro-
ponemos una nueva especificacion microeconométrica para el coste de uso de la vivienda deriva-
da del tipo de datos que manejamos y que se revelara altamente significativa en el problema de
eleccion de tenencia de vivienda planteado para el ambito espafiol.

De forma paralela, nuestro interés se centrara junto con el problema de eleccion de tenencia
de la vivienda habitual, en una cuestion no menos relevante, la decision sobre ubicacion de la
vivienda en el entorno urbano, en caso de ser esta en propiedad. Con este objetivo, en el presente
trabajo indagamos sobre los factores que determinan conjuntamente la eleccion del régimen de
tenencia de vivienda dentro del ambito nacional y su ubicacion dentro del entorno urbano, esta-
bleciéndose cuatro alternativas de eleccion: propiedad de una vivienda en zona urbana alta, en una
zona urbana media-inferior, o en zona rural, y por otra parte, alquiler.

Para la contrastacion empirica del modelo propuesto nos basaremos en datos de seccion cru-
zada para el afio 1999 contenidos en la Encuesta Continua de Presupuestos Familiares (ECPF)
base 1997. En primer lugar, justificaremos desde el punto de vista tedrico la especificacion adop-
tada para el coste de uso de la vivienda, asi como se estimara una medida de la renta permanente
imputada a los individuos y un indice de precios heddnicos por comunidades autbnomas para cada
una de las alternativas consideradas. Posteriormente, explicaremos el proceso de toma de decisio-
nes de los individuos en materia de tenencia-localizacion de la vivienda habitual bajo las cuatro
alternativas mencionadas a través de un modelo logit multinomial mixto.

El modelo logit multinomial mixto estimado, el cual incorpora una medida de la regulacion
fiscal existente a favor de la vivienda en propiedad, nos permitira evaluar posteriormente el im-
pacto de la politica fiscal de vivienda, fundamentalmente de la regulacion del 1.R.P.F., sobre la
conducta de los individuos en cuanto a tenencia-ubicacion de la vivienda se refiere, a través de un
ejercicio de microsimulacion.

La organizacion del trabajo es la siguiente. El apartado 2 recoge el sustrato teérico que consi-
deramos, con especial atencion a la contrapartida tedrica en la que nos basaremos para una nueva
especificacion empirica del coste de uso del capital residencial. En el apartado 3 se definen las
variables que intervienen en el estudio. En el 4 se presenta el modelo econométrico de eleccion de
tenencia y localizacion estimado, analizandose los resultados obtenidos. En el apartado 5 se reali-
za un ejercicio de microsimulacion cuyo objetivo es la valoracion de la politica fiscal de vivienda
vigente en Espafia y en especial de las disposiciones del 1.R.P.F., en términos de su impacto sobre
la decision de tenencia-localizacién de la vivienda. Por Gltimo, en el epigrafe 6 se detallan las
conclusiones del trabajo.

LEnel apartado 3.1 se detalla la definicion de los distintos tipos de urbanizacién considerados. Ciertamente seria
deseable analizar la decision de alquiler desagregada de la misma forma que la opcidn de propiedad. No obstan-
te, debido al bajo porcentaje de vivienda en alquiler existente en Espafia (por debajo de un 12% segun el Censo
de Vivienda 2001. INE), no es posible obtener a partir de los datos que manejamos submuestras desagregadas
adecuadas en tamafio como para proceder a estimar consistentemente el modelo..
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2. Modelo tedrico de eleccion de tenencia y localizacion de la vivienda

2.1. Modelo tedrico de eleccion de tenencia y localizacion de la vivienda

El paradigma teorico de eleccion entre formas de tenencia de la vivienda habitual que segui-
remos es heredero de la contribucion seminal de Henderson y loannides (1983), completada pos-
teriormente en términos de un problema de programacién dinamica por Goodman (1995) y
(2002), loannides y Kan (1996) y Gobillon y Le Blanc (2002). En estos trabajos se modeliza tet-
ricamente el comportamiento dindmico de los individuos enfrentados simultdneamente a las deci-
siones de movilidad residencial, eleccién de tenencia de vivienda? y cantidad de vivienda consu-
mida (y de otros bienes de consumo), en presencia de costes de transaccion. El problema del con-
sumidor consistird en determinar sus sendas de consumo de otros bienes, de vivienda y de deci-
siones de mudanza-tenencia de vivienda de cara a maximizar la utilidad esperada a lo largo de su
horizonte vital.

De estos trabajos se deduce que una medida de la renta que obtiene el individuo en cada pe-
riodo a lo largo de su horizonte vital (renta permanente), el coste de uso de la vivienda, el precio
de otros bienes de consumo, asi como las preferencias a lo largo del tiempo del consumidor (que
pueden venir determinadas por caracteristicas sociodemogréaficas del mismo) influyen sobre la
eleccion de tenencia y la cantidad demandada de vivienda en cada estancia, incluso para los indi-
viduos que deciden no mudarse.

Si bien la contrastacion empirica mas adecuada al marco teorico anterior se debe basar en da-
tos de panel, ante la carencia de datos de esta naturaleza que contengan informacion y longitud
adecuadas, numerosos esfuerzos se han dirigido hacia su corroboracion a través de datos de corte
transversal, subsumiendo las ecuaciones de Bellman correspondientes al problema dindamico con-
siderado en un marco estatico, basandose en los modelos de eleccién discreta inspirados en el
paradigma de la maximizacion de la utilidad aleatoria (McFadden (2000)).

2.2. El coste de uso del capital residencial

Si seguimos a Lopez Garcia (1999), (2001) o Barrios (2001), podemos establecer una expre-
sion para el coste de uso anual derivado de la vivienda habitual en propiedad en Espafia de la for-
ma:

Cup = CFP + HIP + DEP + MAN + IBI + IRPFp — APV® + T [1]

donde CFP denota la componente de coste de oportunidad de los fondos propios invertidos en la
vivienda, HIP representa el pago por intereses en caso de requerir un préstamo hipotecario, DEP y
MAN los costes de depreciacion y mantenimiento, respectivamente, 1Bl el pago del impuesto
local sobre la propiedad, IRPFe la parte del impuesto sobre la renta asociada a la vivienda habitual
en propiedad, APV® representa las expectativas de ganancias (pérdidas) de capital que tiene el
individuo derivadas de la apreciacion (depreciacion) anual del precio nominal de la vivienda; v,
finalmente, 1%, siguiendo la idea de Chinloy (1991), Meyer y Wieand (1996), o Nordvik (2001),
constituye una prima de riesgo estimada por el propietario de la vivienda que puede reflejar, entre
otros, el grado de liquidez de la inversion en vivienda (derivada de mercados incompletos o del
tiempo estimado de venta del activo), la “escasa” diversificacion de su cartera (si el activo de la
vivienda ocupa gran parte de ella), asi como fluctuaciones no esperadas en el precio de la vivienda
(esto es, no incorporadas en APV?).

Por otra parte, l6gicamente, el coste de uso para una vivienda en alquiler coincidira con el al-
quiler desembolsado. No obstante, sera de utilidad de cara a la especificacion del coste de uso en
propiedad que propondremos, analizar aqui como se determina tedricamente el alquiler en el mer-
cado de vivienda en alquiler.

Efectivamente, si suponemos un mercado perfecto de capitales, el ingreso que recibe un
arrendador por invertir una determinada cantidad en una vivienda para alquilar coincidir con el
ingreso derivado de invertir la misma cantidad en un activo con un nivel de riesgo similar (CFP).

2 Entendiéndose éstas bajo tres supuestos: permanecer en la vivienda actual, mudarse y alquilar o mudarse y
comprar; si bien Goodman (1995) y (2002) no incorpora explicitamente la eleccién de tenencia.
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En consecuencia, siguiendo la misma terminologia que para el propietario, si llamamos A al alqui-
ler bruto contratado, podemos escribir que:

CFP = A —[HIP + DEP + MAN + IBI + IRPF4 + Ta] + APV® [2]

donde IRPFA representa el pago que debe realizar el arrendador en concepto de 1.R.P.F. derivado
de la vivienda arrendada, mientras que Tix constituye una prima de riesgo que pretende cubrir
(desde el punto de vista del arrendador) aquellos costes adicionales que pudieran surgir (debido a
impago, formalizacion de contratos, fluctuaciones no esperadas en el precio de la vivienda, etc).

Ahora, si atendemos a la regulacion vigente en Espafia en materia de I.R.P.F. en 1999 (Ley
40/1998), denominando T al tipo marginal en el I.R.P.F. aplicado al arrendador, podremos escri-
bir:

IRPFA = T[JA — HIP - DEP — MAN - IBI] [3]
En consecuencia, insertando [3] en [2] y despejando el alquiler bruto contratado (A),

A:H|P+DEP+MAN+|B|+leCme—APVE] [4]
=T

Adviértase no obstante que de verificarse [4] se extraeria una consecuencia relevante: Los in-
crementos (esperados) en los precios de la vivienda se deben traducir en alquileres mas bajos,
cuestion ésta que parece no corresponderse con la realidad econdmica espafiola. En consecuencia,
sostendremos como hipotesis que en el caso del arrendador:

Tia — APV® [J0 [5]

Esto es, la prima de riesgo para el arrendador cubre aproximadamente las ganancias implici-
tas de capital previstas, o, en otras palabras, los arrendadores consideran las ganancias de capital
implicitas como “beneficios extraordinarios”, que pueden ser posibles debido a la estrechez carac-
teristica del mercado de alquileres en Espafia, y que en caso de necesidad permitirian cubrir costes
adicionales que pudieran aparecer.

Ahora, de la comparacion de [1] con [4], siempre que se verifique [5], y suponiendo que los
tipos marginales del 1.R.P.F., los gastos de mantenimiento, de depreciacion, de coste de oportuni-
dad de los fondos propios invertidos y pago por intereses hipotecarios e I1BI, coinciden en ambos
supuestos, deducimos que:

Cup = A + IRPFp — APV® — %[@FP‘*‘TTP [6]
-1
En caso de que en realidad difieran entre si alguno de los gastos supuestos idénticos para
arrendadores y propietarios, nos encontrariamos con una relacion del tipo:

Cup:A+IRPFp—APVe—%[G:FP+TIP+6 [7]
-1

recogiendo el termino o las diferencias que pudieran surgir entre gastos de mantenimiento, de
depreciacion, de pago por intereses hipotecarios o de coste de los fondos propios invertidos®.

3. Datos y variables utilizados

La fuente estadistica empleada para este trabajo ha sido la Encuesta Continua de Presupues-
tos Familiares (ECPF) base 1997. Para este estudio se han seleccionado los hogares de la ECPF
correspondientes al territorio nacional de régimen comun, esto es excluyendo Pais Vasco y Nava-
rra, y que disfrutan de la vivienda habitual en propiedad o en alquiler, eliminandose aquellos que
habitan la misma por cesién gratuita o semigratuita, los cuales constituyen un 1.4% del total.
También se excluyen los que se encuentran situados en Ceuta y Melilla, en los que no se disponia
de un tamafio muestral adecuado para construir un indice de precios heddnico; asi como todos
aquellos en los que existen observaciones perdidas para alguna de las variables incluidas en el
estudio. Para no reducir ain més el tamafio de la muestra debido a los turnos de rotacion trimestral

% Obsérvese que incluimos un componente de coste de oportunidad de los fondos propios invertidos (CFP) en la
expresion [7], el cual podemos entender relativo a los propietarios. El resto de la diferencia entre el correspon-
diente a propietarios en [1] y a arrendadores en [2] se incluiria en el término &.
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propios del disefio de la ECPF, hemos adoptado los datos de un trimestre determinado del afio
1999, concretamente el 2° trimestre, efectuandose las correspondientes anualizaciones (en propor-
cion directa) para las variables de renta corriente y alquileres (contratados para arrendatarios e
imputados para propietarios) que se consideran en términos nominales. Finalmente un total de
4050 hogares repartidos a lo largo del territorio nacional de régimen comun (salvo Ceuta y Meli-
Ila) poseian suficiente informacion para ser utilizados en este estudio.

De acuerdo con la literatura que trata la eleccion de tenencia, se han incluido cuatro tipos de
variables explicativas: caracteristicas sociodemogréaficas del hogar, caracteristicas econémicas del
mismo, el coste de uso del capital residencial, y otras caracteristicas. Sus estadisticos descriptivos
se sintetizan en el cuadro 1.

3.1. Alternativas de tenencia y localizacién de la vivienda

Analizamos en este trabajo la eleccion simultanea de tenencia y localizacion de la vivien-
da habitual entendida ésta bajo cuatro supuestos:
- Propiedad urbana alta. Constituye la adquisicion en propiedad de la vivienda habitual en una
zona catalogada por los entrevistadores de la ECPF como urbana alta. Pertenecen a ella las vi-
viendas localizadas en municipios grandes (generalmente con méas de 10.000 habitantes), dentro
de barrios residenciales de clase media-alta con urbanizacion cuidada y viviendas confortables,
con comercio escaso 0 buen comercio.
- Propiedad urbana media-inferior. Se adquiere en propiedad la vivienda habitual en una zona
catalogada por los entrevistadores de la ECPF como urbana media—inferior, y que esta constituida
por barrios populares habitados por trabajadores medios con viviendas en general de construccion
antigua con comercio popular, o zonas deprimidas, de escasa urbanizacién con edificaciones bara-
tas habitadas, en su mayoria, por obreros sin cualificar.
- Propiedad rural. Formada por los hogares con vivienda habitual en propiedad ubicados en mu-
nicipios pequerios (generalmente con menos de 10.000 habitantes) o en zonas sin urbanizar.
- Alquiler. Incluye aquellos individuos que disponen en régimen de alquiler de su vivienda habi-
tual. La razon de recoger solo una alternativa para el alquiler y no considerar en este caso la des-
agregacion en cuanto a localizacién empleada para la vivienda en propiedad, reside en la escasa
muestra de viviendas en alquiler disponible en la ECPF, reflejo de la marcada tendencia actual a
poseer la vivienda habitual en propiedad a nivel espafriol.

3.2.Caracteristicas sociodemograficas del hogar

Incluimos en este grupo diversas caracteristicas sociodemograficas del sustentador principal
asi como el nimero de miembros del hogar.
- Sexo. Valores: 0= Mujer; 1= Varén

- Estudios. Recogido con tres variables dummies referidas al maximo nivel de estudios alcanzado
por el sustentador principal: Estud1= Sin estudios o estudios primarios (variable de referencia),
Estud2= Estudios secundarios, Estud3= Estudios superiores o universitarios.

- Estado civil. Definido con dos variables dummies: Casado, y, Ecotr=0Otra situacion: soltero, viu-
do, separado o divorciado (variable de referencia).

- Edad (Edad, Edad2). Se incluye la edad del sustentador principal y edad al cuadrado.

- Numero de miembros (Nmiemb). Refleja el nimero de miembros del hogar, incluyendo al sus-
tentador principal.

3.3. Caracteristicas economicas del hogar.

- Ahorro. Variable dummy que indica la posibilidad de ahorrar al final de mes (0=No puede aho-
rrar, 1=Si puede ahorrar).

- Renta permanente. Para obtener una medida de la renta permanente, y dada la disponibilidad de
informacién contenida en la ECPF, hemos optado por la linea clasica de Goodman y Kawai
(1982), en la que se estima ésta mediante el uso de un modelo de capital humano en donde la renta
viene determinada por la inversion en capital humano y no humano. Asi, podriamos escribir:

Y= YTWP = YTWP(H,N)
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Esto es, la renta corriente (YY) viene determinada por las desviaciones transitorias (Yt) de la
renta permanente (Yp), donde Yp constituye una funcion (posiblemente no lineal) de los recursos
de capital humano (H) ( como son la educacion , edad y formacion) y los recursos de capital no
humano (N) que posee el individuo. De este modo, la regresion del logaritmo de la renta corriente
(LnY) sobre las variables relativas al capital humano y no humano que posee el individuo nos
proporcionaria una estimacion del logaritmo de la renta permanente, constituyendo la parte resi-
dual de la regresion la componente transitoria (en logaritmo).

Las variables consideradas y los resultados de la estimacion de la renta permanente imputada
a los individuos se recogen en el Apéndice Al.

CUADRO 1: Estadisticos descriptivos de la muestra

Media Desyi_acién
tipica
Nmiemb 3.179 1.313
Edad 53.872 14.823
Edad?2 3121.873 1654.068
Sexo 0.850 0.357
Estud?2 0.303 0.460
Estud3 0.171 0.376
Ccaal 0.285 0.451
Ccaa?2 0.349 0.477
Ahorro 0.371 0.483
Casado 0.800 0.400
Yp* 14.546 0.438
Yoo 14.537 0.586
\'H -0.009 0.381
Precio PUA * 13.429 0.254
Precio PUMI * 13.199 0.181
Precio PRural 13.174 0.251
Precio Alquiler 12.677 0.436
Cur UA* 4,929 4.040
Cup UMI* 3.789 2.992
Cupr Rural* 3.838 3.508
Cua* 4.154 1.905
Cur/Ypr PUA 0.244 0.242
CurlYp PUMI 0.186 0.176
Cur/Yr PRural 0.188 0.198
Cua/Yop 0.200 0.122
Imcuso PUA 530201.504 176203.830
Imcuso PUMI 397409.698 85390.410
Imcuso PRural 392906.731 127667.712
Imcuso Alquiler 415370.080 190473.073
Ganan PUA 1574466.120 927335.190
Ganan PUMI 1219820.690 653871.783
Ganan PRural 1207259.370 642535.945
TCFP PUA 14501.565 9388.209
TCFP PUMI 11447.152 7029.921
TCFP PRural 11360.615 7514.349
Tamafio % total de la
muestral muestra
Propietarios UA 293 7.2%
Propietarios UMI 2525 62.4%
Propietarios Rural 744 18.4%
Arrendatarios 488 12.0%
Total 4050 100%

* Se consideran en términos logaritmicos.
* Se recogen divididas por 100000.
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3.4. El coste de uso del capital residencial

Las variables relacionadas con el coste de uso del capital residencial que especificaremos
constituiran el dnico atributo de las alternativas incluido como variable explicativa. Estas persi-
guen reflejar un indicador del coste de uso de la vivienda bajo cada uno de los regimenes de te-
nencia-localizacion analizados.

Para obtener un indice del coste de uso de la vivienda bajo cada uno de los regimenes de te-
nencia-localizacion urbana considerados, hemos optado, al igual que Goodman y Kawai (1982),
Thibodeau (1995), Rapaport (1997), o Goodman (2002), por estimar en primer lugar indices de
precios de vivienda hedonicos por comunidades autonomas que puedan servir como una aproxi-
macion de la valoracion subjetiva que realizan los individuos en torno a la vivienda y sus diferen-
tes regimenes de tenencia-localizacion.

En el caso de una vivienda en alquiler, el indice de precios construido representara (en loga-
ritmo) el precio en alquiler de una vivienda estdndar ubicada en la comunidad auténoma donde
reside el individuo. Para una vivienda en propiedad, este indice de precios reflejara (en logaritmo)
el precio en alquiler (imputado por los propietarios) de una vivienda estandar ubicada en la comu-
nidad autonoma donde reside el individuo, dentro del area urbana indicada por cada alternativa
(zona urbana alta, urbana media-inferior o rural). En el Apéndice A2 se recoge la metodologia
empleada para obtener los indices de precios heddnicos utilizados.

Basandonos en los indices de precios heddnicos por comunidades autbnomas construidos, de-
finimos el coste de uso para cada alternativa de tenencia-localizacion como sigue:

- Coste de uso del capital residencial en alquiler (Cua). Viene dado directamente por el indice de
precios hedonicos para la vivienda en alquiler correspondiente a la comunidad autbnoma donde
reside el hogar.

- Coste de uso del capital residencial en propiedad (Cyp). La especificacion propuesta en este
trabajo para el coste de uso de una vivienda en propiedad parte de que el Gnico dato disponible en
la ECPF que responde a la idea de precio o coste de la vivienda, cuando ésta se disfruta en régi-
men de propiedad, esta constituido por el alquiler imputado por el propietario. A partir de él y de
las caracteristicas de las viviendas obtenemos un indice de precios hedonico por comunidades
autonomas, el cual reflejaré el alquiler (imputado por el propietario) desembolsado por una vi-
vienda estandar en cada una de las tres posibles localizaciones analizadas (zona urbana alta, urba-
na media-inferior, y, rural).

Ahora bien, para cada individuo, el coste de uso de una vivienda estandar en propiedad bajo

cada alternativa de localizacion diferira del valor de su alquiler en los términos reflejados por la
igualdad [7]. En consecuencia, para especificar el coste de uso de una vivienda estdndar para cada
hogar, procedemos a desagregar este en las diferentes componentes que aparecen en [7], obvian-
dose el término 1% + & de dificil cuantificacion en la préctica (esto es, suponemos implicitamente
que la prima de riesgo de los propietarios cubre las diferencias incluidas en ). De esta forma,
introducimos tres variables, las cuales pretenden reflejar un indicador del nivel del coste de uso
afrontado por el individuo para una vivienda en propiedad ubicada en cada una de las alternativas
de localizacion analizadas. Estas son:
- Imcuso=A + IRPFp. Esto es, coincide con el alquiler (imputado) para una vivienda estandar en
cada localizacion (A), disminuido en la cuantia de la desgravacion fiscal vigente en 1999 a favor
de la vivienda en propiedad (IRPFp) en virtud de la Ley 40/1998. De acuerdo con Barrios (2001),
el monto en pesetas de la desgravacion fiscal favorable a la vivienda en propiedad existente puede
venir determinado por:

- . . 750000 | .. . 750000
f f

donde, C, y r representan el capital amortizado en el periodo por el préstamo hipotecario y la
cuantia de este, respectivamente, ambos en porcentaje del precio final de la vivienda (ps), viniendo
este dado por p=(1+T1,p)py, donde Tyrp=tirp+tiaiptChip, Siendo tirp el tipo del IVA o del impuesto
de transmisiones patrimoniales (ITP) segun sea la vivienda nueva o usada, t;a;p €l tipo del impues-
to de actos juridicos documentados (IAJD), vy, cuip €l coste de formalizacion de la hipoteca en




proporcion al precio nominal de la vivienda py; t4 es el tipo de descuento habitual en la cuota in-

tegra del IRPF del monto de capital amortizado e intereses hipotecarios pagados en el periodo con
derecho a deducciéon, monto total deducible que estard limitado a 1500000 ptas., esto es:
(Ca+riH|p)pfS1500000. Y:

o= 0 , si(C, +riypps) < 750000
T |1, si(C, +riypps) > 750000

¢ = 0,25 ,sielano considerado esel1°02°tras la compra
%7102 ,enotrocaso

El parametro O recoge la diferencia de tributacion de las primeras 750000 ptas. deducibles, y
finalmente, t; es el tipo de deduccion de la cuota aumentado que fija la ley 40/1998 que se confi-

gura como un 25% durante los dos primeros afios tras la adquisicion de la vivienda, y un 20% el
resto de los afios, aplicable bajo ciertas condiciones siempre que el endeudamiento supere el 50%
del valor de adquisicion.

- Ganan=APV®. Representara la variacion esperada en el precio nominal de la vivienda estandar
en cada localizacion a lo largo del periodo. Teniendo en cuenta que en Espafa tributan en el IRPF
a la hora de la venta de la vivienda, aplicAndose coeficientes reductores en funcion del tiempo de
permanencia en el patrimonio del declarante, y estando exentas si transcurren méas de diez afios
desde la adquisicion, podemos suponer que responden a un esquema de expectativas “perfectas” o
“ex post” de la forma:

Ganan = qlp, [9]

donde q representa la tasa de incremento en los precios de la vivienda durante 1999 para la comu-
nidad autbnoma donde reside el hogar, segun la estadistica de precio medio de la vivienda nueva y
usada publicada por el Ministerio de Fomento, y py el precio estimado para la vivienda estandar
en cada una de las alternativas de localizacion consideradas (véase Apéndices A2 y A3).

- TCFP=% [CFP. Siendo T el tipo marginal al que se grava al individuo en concepto de IRPF, y
el coste de oportunidad de los fondos propios invertidos vendra determinado por: CFP=(1-1)i,(1-
rps, con i, el tipo de interés al que renta el mejor activo alternativo a la vivienda con similar nivel
de riesgo.

Adicionalmente, a efectos comparativos, evaluaremos tres modelos alternativos anélogos en
su especificacion salvo la variable coste de uso de la vivienda en propiedad, la cual considerare-
mos en el primer caso (modelo 2) determinada simplemente por el indice de precios hedonicos
construido (P), en segundo lugar (modelo 3) por la definicion “tradicional” de coste de uso (Cup)
determinada por [1], y finalmente (modelo 4), incluyendo el coste de uso “deflactado” por la renta
permanente (Cup/Yp)* por si la influencia de éste sobre la decision de tenencia-localizacion de la
vivienda se viera disminuida a medida que se incrementa el nivel de renta (permanente) del hogar.

En el Apéndice A3 se detallan los supuestos barajados para evaluar empiricamente las varia-
bles relacionadas con el coste de uso de la vivienda en propiedad propuestas.

3.5. Otras caracteristicas

- Comunidades por nivel de precios (Ccaal,Ccaa2,Ccaa3). Atendiendo a la clasificacion de las
comunidades auténomas segln el diferente nivel de precios residenciales para el afio 1998 esta-
blecido en Taltavull (2000) (p. 212, basado en la estadistica de precio medio de la vivienda nueva
y usada publicada por el Ministerio de Fomento), se han creado tres variables dummies: Ccaal:
Comunidades con precios superiores a la media nacional (Baleares, Catalufia, Madrid, Navarra y
Pais Vasco); Ccaa2: Comunidades con precios entre el 80-100% de la media nacional (Aragon,

* Dado que la renta permanente se obtiene mediante el antilogaritmo del valor estimado a través de una regre-
sion logaritmica (Apéndice Al), emplearemos el factor de retransformacion de Duan (1983) para evitar el sesgo
de retransformacion.



Asturias, Canarias, Cantabria, Castilla y Ledn, Galicia y Rioja); Ccaa3 (variable de referencia):
Comunidades con precios menores al 80% de la media nacional (Andalucia, Castilla la Mancha,
C. Valenciana, Extremadura y Murcia).

4. Modelo econométrico de eleccion de tenencia-localizaciéon de la vivienda estimado

Como modelo de eleccidn entre las alternativas no ordenadas de localizacion y tenencia de la
vivienda habitual proponemos el denominado logit mixto (“mixed logit”, también conocido como
modelo logit con componentes de error 0 modelo logit con parametros aleatorios), el cual, se ha
venido desarrollando de manera notable en los Ultimos afios (Train (2003)). Cabe citar como pre-
cursores en la aplicacion del modelo logit mixto al problema de la eleccion de tenencia de vivien-
da los trabajos de Rouwendal y Meijer (2001), Borsch-Supan, Heiss y Seko (2001), asi como,
Rodriguez y Barrios (2003) o Barrios y Rodriguez (2004), siendo estos ultimos los Unicos prece-
dentes a nivel espariol.

Desde este punto de vista, los individuos se enfrentan a la eleccion entre J alternativas, mode-
lizdndose la utilidad obtenida por el individuo i a causa de la alternativa j como:

U= Bitj Xij + €jj i=1,...,N; j=1,...,J [10]

donde X;JR" es un vector de variables observables exdgenas (relativas al individuo i y alternativa
i), Bi=(BY ... By)ORY es un vector de parametros que varia entre los individuos con densidad

conjunta f(B]Q), Q representa los parametros fijos de esta distribucion, y, €;; constituye el término
aleatorio que se supone independiente e idénticamente distribuido (iid) Gumbel sobre alternativas
e individuos.

Dado el valor def3;, la probabilidad de que el individuo i escoja la alternativa j condicionada

a este valor de 3; sera determinada como en el modelo logit multinomial:

BiXij
e
Lij (Bi) = R [11]
ePikik
Y por tanto, la probabilidad de eleccion (no condicionada) vendra dada por la integral:
Pi(Q) = [Ly®fBIQdE  D={BOR™} [12]

Para estimar los parametros desconocidos del modelo, empleamos el metodo de maxima ve-
rosimilitud simulada aplicando replicaciones Halton. Cuando el nimero de replicaciones crece
mas rapido que la raiz cuadrada del numero de observaciones, este estimador es asintéticamente
equivalente al estimador maximo verosimil (Train (2003)).

En este trabajo estimamos un modelo logit multinomial mixto en el que se han considerado
como aleatorios los coeficientes de la variable renta en la alternativa de propiedad en zona urbana
media-inferior, y de edad en las alternativas de propiedad en zona urbana alta y en zona rural,
especificAndose una distribucion normal trivariante para ellos (esto es, permitimos la existencia de
correlacion entre los parametros aleatorios); mientras que el resto de los coeficientes se han consi-
derado constantes. La seleccion de estos coeficientes aleatorios, frente a otras especificaciones
posibles, se ha realizado atendiendo a los resultado obtenidos con el test de especificacion para el
modelo logit mixto propuesto por McFadden y Train (2000).

Para llevar a cabo la estimacion del modelo por el método de méxima verosimilitud simulada
se ha utilizado el software Nlogit 3.1, empledndose 200 replicaciones Halton en nuestra muestra
de estudio (4050 observaciones), tras comprobarse que a partir de esa cifra los resultados no eran
sensibles al nimero de replicaciones adoptado.

En el cuadro 2 se detallan los resultados obtenidos para los modelos logit multinomial y logit
mixto (modelo 1) que incluye la especificacion propuesta para la variable coste de uso del capital
residencial (Imcuso, Ganan, TCFP) (el alquiler se toma como alternativa de referencia). A efectos
comparativos, incluimos en el cuadro 3 tres modelos logit mixtos estimados analogos al anterior
salvo en que la especificacion empleada para el coste del capital residencial se corresponde con:
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indice de precios heddnicos (modelo 2), coste de uso en propiedad “tradicional” Cyp (modelo 3) y
Cup/Yp (modelo 4). El cuadro 4 sintetiza la estimacion resultante para la matriz de Choleski® co-
rrespondiente a los pardmetros considerados aleatorios en cada uno de estos cuatro modelos logit
mixtos.

Los resultados contenidos en el cuadro 2 muestran claramente que las varianzas de los coefi-
cientes aleatorios en el modelo logit mixto 1 son todas significativas, lo que indica que en realidad
el peso que desempefian las variables renta y edad en el modelo de eleccion de tenencia-
localizacion no es percibido de la misma manera por todos los individuos. Esto se corrobora si
realizamos un test de razén de verosimilitudes entre el modelo logit multinomial y el mixto. Adi-
cionalmente, la matriz de Choleski para el modelo logit mixto 1 contenida en el cuadro 4 denota la
existencia de correlacion entre los coeficientes aleatorios, al resultar ser significativos a un 95%
de confianza gran parte de sus elementos. Una vez més, un test de razén de verosimilitudes entre
el modelo logit mixto 1 con y sin correlacion entre los tres coeficientes aleatorios permite confir-
mar la existencia de correlacion entre ellos.

En consecuencia, pese a incluir diversas caracteristicas de los individuos como factores ex-
plicativos de su proceso de toma de decisiones, se constata que ain persiste cierta heterogeneidad
inobservada en la conducta de los mismos, reflejada en el comportamiento aleatorio de los coefi-
cientes de las variables renta y edad.

Si analizamos el valor del log-verosimilitud de los cuatro modelos logit mixtos recogidos
en los cuadros 2 y 3, se observa que es mayor el del modelo 1 (cuadro 2), lo que denota la
mayor capacidad explicativa de la especificacion de coste de uso aqui propuesta.

El cuadro 5 recoge los efectos marginales derivados del modelo logit mixto 1, estimados
como promedio para la muestra analizada. En sintesis, el comportamiento de las variables
demogréficas responde a grandes rasgos a los siguientes patrones:

La edad del sustentador principal es, conjuntamente con las variables relativas al coste de
uso y la renta permanente, uno de los factores mas influyentes en la toma de decisiones, mos-
trando un efecto positivo sobre las alternativas de propiedad urbana alta y rural, y un efecto
negativo sobre el resto.

El resto de variables sociodemograficas no suponen caracteristicas muy relevantes en la
conducta de los hogares a la hora de decidir el tipo de tenencia. Un mayor nivel de estudios
(secundarios o universitarios) genera principalmente un impacto positivo sobre la probabili-
dad de la propiedad en una zona urbana alta, provocando un impacto negativo sobre la pro-
piedad en las zonas urbanas media-inferior o rurales. EI hecho de ser mujer parece aumentar
la probabilidad de optar por el régimen de alquiler y la propiedad en ndcleos urbanos; mien-
tras que el grupo de casados muestra sus preferencias respecto a la propiedad de una vivienda
en area urbana. Al mismo tiempo, un mayor numero de miembros del hogar da lugar a que los
individuos se decanten mas por las viviendas en propiedad ubicadas en zonas rurales o, en
menor medida, en zonas urbanas altas.

También, en las comunidades con mayores niveles de precios de las viviendas, los indivi-
duos se inclinan mas por el alquiler, y en menor medida por la propiedad en zonas rurales,
desincentivandose la propiedad en las zonas urbanas (como era de esperar).

Sin duda, del modelo logit mixto 1 estimado debemos destacar en primer lugar que la
renta permanente es la variable que resulta ser significativamente més determinante en la
eleccion de tenencia. Aumentos en la renta permanente suponen incrementar la probabilidad
de optar por la propiedad de una vivienda en las zonas urbanas y en menor medida de alquilar,
provocando una disminucion en la probabilidad de propiedad en las zonas rurales.

% La matriz de Choleski I" representa la factorizacion de la matriz de varianzas-covarianzas V asociada a los
parametros aleatorios del modelo, esto es, aquella matriz cuadrada triangular inferior del mismo orden que V tal
que II'=V. El factor de Choleski se emplea en el proceso de estimacion para generar las replicaciones de los
parametros aleatorios (Train (2003), pg. 236) y es el estimado por Nlogit junto con las medias de los parametros
aleatorios y el resto de pardametros del modelo.
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CUADRO 2: Estimacion de los modelos logit multinomial y mixto (Modelo 1) de eleccién de
tenencia-localizacion de la vivienda en Espafia

Modelo 1 (Multinomial) Modelo 1 (Mixto)
Variables Coefic.  Estad.t Coefic. Estad.t
Propiedad en zona Urbana Alta (PUA)
Cte -18.7195 -4.151 -25.848 -2.455
Nmiemb 0.0379 0.470 0.0021 0.013
Edad: Media 0.0963 2.406 0.5164 4.603
D.tipica 0.1181 6.094
Edad2 -0.0003 -0.974 -0.0032  -3.411
Sexo -0.1635 -0.565 1.0778 1.643
Estud2 1.4464 5.746 1.8870 4.034
Estud3 1.8948 6.458 0.4303 0.629
Ccaal -1.8390 -5.708 -7.4377 -7.162
Ccaa2 -1.3779 -6.455 -3.4712 -6.242
Casado 0.7285 2.411 1.8284 3.103
Ahorro 1.6382 4.553 2.4597 4.714
Yp ¥ 0.8467 2.561 0.6665 0.897
Propiedad en zona urbana Med.-Inf. (PUMI)
Cte -4.4096 -1.481 -14.113 -1.435
Nmiemb -0.0378 -0.716 -0.0599 -0.371
Edad 0.1061 4.391 0.4181 4511
Edad2 -0.0008 -3.610 -0.0027  -3.505
Sexo 0.2396 1.397 1.5598 2.422
Estud2 -1.7294 -6.375 0.3285 0.761
Estud3 -0.9133 -6.408 -2.6130 -3.730
Ccaal -2.2279 -4.833 -7.2826 -7.290
Ccaa2 -1.5542 -4.470 -2.9016 -5.403
Casado 0.6207 3.550 1.8094 3.220
Ahorro 0.8041 5.783 2.2095 4.238
Yr " Media 0.1671 0.764 0.3508 0.498
D.tipica 0.5027 6.342
Propiedad en zona Rural (PR)

Cte 4.8218 1.405 -6.8546 -0.719
Nmiemb 0.0380 0.614 0.0265 0.170
Edad: Media 0.0917 3.052 0.5161 5.025
D.tipica 0.1219 6.238
Edad2 -0.0007 -2.653 -0.0037 -4.306
Sexo 1.2472 5.288 2.7770 4.241
Estud2 -0.6730 -3.920 -0.4531  -1.104
Estud3 -1.4813 -5.949 -3.1030 -4.715
Ccaal -3.0523 -10.211 -8.5602 -8.480
Ccaa2 -0.2825 -1.792 -2.1497 -4.284
Casado 0.3225 1.493 1.4328 2.720
Ahorro 0.9624 5.891 2.3571 4.617
Ye* -0.5688 -2.253 -0.4575 -0.678
Imcuso * -0.0002  -3.566 -0.0009  -6.689
Ganan * 0.0005 2.242 0.0028 4.434
Tcfp * 0.0029 3.068 0.0147 6.106
Log-verosim: -3702.696 Log-verosim: -3676.776

Log-verosim. Log-verosim.
(sOlo ctes): -4255.848 (slo ctes): -4255.848

* La renta permanente Y/, se introduce en logaritmo.
* Se consideran divididos por 100.
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CuADRO 3: Estimacién de los modelos logit multinomiales mixtos con especificaciones alter-
nativas del coste de uso del capital residencial

Modelo 2 (Precio) Modelo 3 (Cyp)  Modelo 4 (Cup/Yp)
Variables Coefic. Estad.t Coefic. Estad.t Coefic. Estad.t

Propiedad en zona Urbana Alta (PUA)

Cte -34.276 -4.619 -37.515 -4.560 -40.053 -4.582
Nmiemb 0.0902 0.802 0.1277 1.028 0.1355 1.003
Edad: Media 0.2497 2.944 0.3070 3.178 0.3675 3.550
D.tipica 0.0589 3.797 0.0719 4.140 0.0853 4.688
Edad?2 -0.0014 -1.974 -0.0018  -2.249 -0.0022 -2.600
Sexo 0.3610 0.792 0.5162 1.039 0.7204 1.336
Estud2 1.7306 5.106 1.7735 4.870 1.8319 4.670
Estud3 1.5795 3.400 1.4971 2.958 1.3499 2.458
Ccaal -2.3546 -4.832 -2.5215 -4.593 -2.9757 -5.034
Ccaa2 -1.980 -5.525 -2.2288 -5.191 -2.5175 -5.491
Casado 1.2248 2.744 1.3736 2.842 1.5213 2.955
Ahorro 1.6382 4.553 1.8931 4.606 2.0722 4.698
Ye " 1.7642 3.525 1.8597 3.372 1.9539 3.304
Propiedad en zona urbana Media-Inferior (PUMI)
Cte -18.460 -2.916 -21.331 -2.919 -25.162 -3.176
Nmiemb 0.0155 0.163 0.0490 0.449 0.0594 0.483
Edad 0.2250 3.434 0.2701 3.576 0.3119 3.818
Edad2 -0.0015 -2.829 -0.0017 -2.954 -0.0020 -3.086
Sexo 0.7483 1.864 0.9119 2.015 1.1133 2.205
Estud2 0.1582 0.597 0.2048 0.681 0.2794 0.832
Estud3 -1.2829 -2.850 -1.4097 -2.735 -1.5808 -2.906
Ccaal -2.2279 -4.833 -2.4928 -4.766 -2.9600 -5.172
Ccaa2 -1.5542 -4.470 -1.7929 -4.270 -2.0827 -4.701
Casado 1.1747 3.148 1.3253 3.112 1.4843 3.206
Ahorro 1.3944 3.993 1.6323 4.061 1.8123 4.165
Ye "  Media 1.0329 2.390 1.1348 2.280 1.3477 2.467
D.tipica 0.2463 3.986 0.2962 4.298 0.3504 4.884
Propiedad en zona Rural (PR)
Cte -8.5403 -1.360 -12.264 -1.699 -16.424 -2.082
Nmiemb 0.0860 0.905 0.1186 1.082 0.1343 1.100
Edad: Media 0.2452 3.289 0.3029 3.537 0.3607 3.898
D.tipica 0.0562 3.577 0.0726 4.119 0.0861 4.701
Edad?2 -0.0017 -2.828 -0.0022 -3.090 -0.0026 -3.392
Sexo 1.8487 4.250 2.0765 4.199 2.2843 4.302
Estud2 -0.5251 -2.030 -0.4924 -1.679 -0.4357 -1.341
Estud3 -1.9155 -4.380 -2.0404 -4.175 -2.1879 -4.135
Ccaal -3.5289 -7.247 -3.8167 -6.775 -4.2558 -7.118
Ccaa2 -0.8540 -2.648 -1.0561 -2.819 -1.3362 -3.230
Casado 0.8365 2.295 0.9904 2.415 1.1449 2.573
Ahorro 1.5316 4.433 1.7607 4.427 1.9460 4.541
Ye* 0.1893 0.451 0.3303 0.685 0.5358 1.010
Precio * -0.7766  -3.349 — — — —
Cuwp™* — — -0.0948 -2.822 — —
Cur/Yp — — — — -2.7624 -3.940
Log-verosim: -3704.076 Log-verosim.: -3706.457 Log-verosim.: -3703.133
Log-verosim. Log-verosim. Log-verosim.
(s6lo ctes): -4255.848 (s6lo ctes): -4255.848 (solo ctes): -4255.848

* Se considera en términos logaritmicos.
* Se introduce dividido por 100000.
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CUADRO 4: Matrices de Choleski estimadas para los diferentes modelos de eleccion de tenen-
cia-localizacion de vivienda en Espafia (errores estandar entre paréntesis)

MODELO 1 (IMCUSO)

EDAD EN PUA Yp EN PUMI EDAD EN PR
Edad en PUA 0.1181
(0.0193)
Yp en PUMI 0.1219 0.0005
(0.0195) (0.0868)
Edad en PR 0.5026 0.0051 0.00016
(0.0788) (0.2853) (0.2268)
MODELO 2 (PRECIO)
EDAD EN PUA Yp EN PUMI EDAD EN PR
Edad en PUA 0.0589
(0.0155)
Yp en PUMI -0.2463 0.0033
(0.0620) (0.2590)
Edad en PR -0.0562 -0.0009 0.0005
(0.0157) (0.0825) (0.0743)
MODELO 3 (Cyp)
EDAD EN PUA Yp EN PUMI EDAD EN PR
Edad en PUA 0.0719
(0.0173)
Yp en PUMI 0.0727 0.0006
(0.0176) (0.0792)
Edad en PR 0.2959 0.0029 0.0133
(0.0692) (0.2587) (0.1466)
MODELO 4 (Cyp/Yp)
EDAD EN PUA Yp EN PUMI EDAD EN PR
Edad en PUA 0.0853
(0.0182)
Yp en PUMI 0.3504 0.0007
(0.0717) (0.2685)
Edad en PR 0.0861 -0.0007 0.00002
(0.0183) (0.0809) (0.0771)

Nota: La renta permanente (Y,) se ha considerado en términos loga-
ritmicos en todos los modelos.
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CuADRO 5: Efectos marginales del modelo logit mixto 1 de tenencia-localizacion de vivienda

Modelo 1 (Imcuso)

PUA PUMI PRural Alquiler
Yp ) 0.3851 0.9131 -1.3328 0.0346
Nmiemb 0.0059 -0.0338 0.0262 0.0016
Edad 0.2802 -0.4264 0.7175 -0.5713
Edad2 -0.0732 0.2189 -0.3852 0.2395
Sexo -0.0266 -0.0666 0.1343 -0.0410
Estud2 0.0317 -0.0020 -0.0268 -0.0028
Estud3 0.0646 -0.0527 -0.0193 0.0074
Ccaal -0.0169 -0.0371 -0.0218 0.0758
Ccaa2 -0.0152 -0.0397 0.0279 0.0270
Ahorro 0.0115 -0.0022 0.0100 -0.0192
Casado 0.0110 0.0443 -0.0219 -0.0335
Imcuso PUA -0.2444 0.1682 0.0530 0.0231
Imcuso PUMI 0.1294 -0.4912 0.3026 0.0591
Imcuso PRural 0.0378 0.2883 -0.3533 0.0272
Alquiler 0.0207 0.0649 0.0272 -0.1129
Ganan PUA 0.1112 -0.0774 -0.0228 -0.0109
Ganan PUMI -0.0623 0.2213 -0.1291 -0.0298
Ganan PRural -0.0168 -0.1257 0.1545 -0.0120
TCFP PUA 0.1439 -0.1006 -0.0289 -0.0143
TCFP PUMI -0.0801 0.2243 -0.1227 -0.0214
TCFP PRural -0.0215 -0.1181 0.1515 -0.0118

Nota: Los efectos marginales han sido calculados como promedio sobre el total de
la muestra.

* Se considera en términos logaritmicos.

CUADRO 6: Efectos marginales de la renta y el coste de uso para los modelos logit mixtos
alternativos de tenencia-localizacion de la vivienda estimados

Modelo 2 (Precios)

PUA PUMI PRural Alquiler
Yp* 0.7756 1.2157 -1.4368  -0.5545
Precio PUA * -0.5723 0.4201 0.0902 0.0621
Precio PUMI * 0.4135 -1.7624 1.0348 0.3141
Precio PRural * 0.0883 1.0311 -1.2520 0.1326

Precio Alquiler * 0.0592 0.3032 0.1271  -0.4896
Modelo 3 (Cyp)

PUA PUMI PRural Alquiler
Ye© 0.7682 1.1346 -1.3672 -0.5356
Cup PUA* -0.0256 0.0189 0.0040 0.0027
Cup PUMI * 0.0145 -0.0584 0.0337 0.0101
Cup PRural * 0.0030 0.0323 -0.0386 0.0033
Cua Alquiler * 0.0025 0.0120 0.0037 -0.0182

Modelo 4 (Cyp/Yp)

PUA PUMI PRural Alquiler
Yp " 0.6833 1.1972 -1.3236 -0.5568
Cup/Yp PUA -0.0258 0.0185 0.0050 0.0023
Cup/Yp PUMI 0.0142 -0.0804 0.0523 0.0139
Cup/Yp PRural 0.0037 0.0502 -0.0584 0.0045
Cua/Yp Alquiler 0.0022 0.0159 0.0048 -0.0230

Nota: Los efectos marginales han sido calculados como promedio sobre el
total de la muestra

* Se consideran en términos logaritmicos.

* Se consideran divididas por 100000.
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En segundo lugar, las variables relativas al coste de uso en el modelo logit mixto 1 (Imcuso,
TCFP y Ganan) presentan una elevada significatividad, por encima del 95% de confianza. El sen-
tido de su impacto es el esperado, esto es, aumentos en Imcuso o disminuciones en Ganan o TCFP
reducen la probabilidad de eleccion de la alternativa que varia, provocando un incremento en el
resto de las probabilidades.

Si observamos en los cuadros 5 y 6 los efectos marginales generados por cada una de las cua-
tro especificaciones de coste de la vivienda analizadas, concluimos que tanto el modelo 1 como el
2 presentan los mayores valores, si bien, el modelo 2 no permite realizar evaluaciones de politicas
fiscales de vivienda al no incorporar explicitamente el marco tributario vigente. En los modelos 3
y 4, el impacto de la definicion “tradicional” de coste de uso [1] sobre la decision de tenencia-
localizacion analizada es practicamente infimo.

5. Una valoracion de la politica fiscal de vivienda vigente en Espafia en términos de su im-
pacto sobre la conducta de los individuos

Realizaremos ahora un ejercicio de microsimulacion en el que pretendemos evaluar, por deci-
les de renta permanente, la posible incidencia que se puede derivar de la actual regulacion del
I.R.P.F. en materia de vivienda habitual (ley 40/1998) sobre la conducta de los individuos mani-
festada en la eleccion efectuada entre las distintas alternativas de tenencia-localizacion de la vi-
vienda que consideramos. Para ello analizaremos dos situaciones concretas: en primer lugar eva-
luaremos el efecto de eliminar la deduccion por vivienda habitual actualmente vigente en el
I.R.P.F. (esto es, IRPFp=0 en [7]). Por otra parte, compararemos el marco legislativo en materia
de vivienda habitual del I.R.P.F. actual con el inmediatamente anterior (ley 18/1991), con el fin de
evaluar el impacto de la reforma del I.R.P.F. en vigor desde 1999.

Con este objetivo, hemos empleado el modelo de tenencia estimado bajo la especificacion
empirica propuesta para la variable coste de uso que figura en el cuadro 2 (modelo 1). Para el ana-
lisis de la reforma del 1.R.P.F. (ley 18/1991 frente a la 40/1998), en cuanto a vivienda habitual se
refiere, el efecto precio y renta que segun Lépez Garcia (1999) se derivan de un cambio en el
I.R.P.F., son simulados en este caso comparando el coste de uso del capital residencial en propie-
dad antes y después de la reforma, y, mediante una disminucion del 2.6% en la renta permanente
de 1999 (de acuerdo con los valores promedio estimados en Castafier y otros (1999) y (2000)),
respectivamente.

La componente IRPFp que aparece en [7] la calcularemos para la situacion previa a la refor-
ma del I.R.P.F. en vigor para el ejercicio 1999, como se deriva a partir de la ley 18/1991, es decir
(véase Barrios (2001):

|RPFp=[T [(a-T|B|)k - TH|priH|p(1+T|TP)] - tdCa(1+T|TF’)]pV [13]

donde T es el tipo marginal del I.R.P.F. que afecta al individuo, Tjrp=tirp+tiajptChip, Siendo tirp el
tipo del IVVA o del impuesto de transmisiones patrimoniales (ITP) segun sea la vivienda nueva o
usada, tiap el tipo del impuesto de actos juridicos documentados (IAJD), Y, cuip €l coste de forma-
lizacion de la hipoteca en proporcidn al precio nominal de la vivienda p,,

1,siriypp; 800000 en declaracion IRPF individual
1,siriypp; <1000000 en declaracion IRPF conjunta

THip= 8_00000 , Si riypPs >800000 en declaracion IRPFindividual
Mhip Pt
M ,Si riypPs >1000000 en declaracion IRPF conjunta
MHip Py

es un pardmetro que captura la limitacion a la reduccion por intereses pagados en préstamos hipo-
tecarios en la base imponible, a es el tipo de rendimiento imputado a la vivienda en proporcién a
su valor catastral k, C, y r representan el capital amortizado en el periodo por el préstamo hipote-
cario (a lo que cabria afiadir la cuantia del pago no financiada con préstamo hipotecario si nos
situamos en el periodo de adquisicion de la vivienda) y la cuantia de este, respectivamente, ambos
en porcentaje del precio final de la vivienda, ps, siendo p=(1+Tp)py, CON py el precio nominal de
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la vivienda; iyp €s el tipo de interés al que se financia el préstamo hipotecario, y t4 el tipo de de-
duccién en la cuota reconocido al capital amortizado en el periodo. Ademas, debemos tener en
cuenta que la suma de las deducciones en la cuota por inversiones privadas, entre ellas la de inver-
sion por vivienda habitual, y donaciones debe estar sometida al limite del 30% de la base liquida-
ble. Aqui obviaremos el resto de estas deducciones, puesto que la deduccién por vivienda habitual
es, con diferencia, la que tiene histéricamente un peso mayoritario. En consecuencia, se debe veri-
ficar que:
Caps < 0,3[(Base Liquidable)

En el cuadro 7 figuran los resultados de las dos simulaciones por deciles de renta permanente.
En este cuadro se muestran las diferencias que experimentan los porcentajes medios de individuos
que seleccionan cada una de las alternativas ante los respectivos cambios fiscales (supresion de la
parte del impuesto de la renta que se deriva de la posesion de la vivienda habitual y reforma del
I.R.P.F. a partir de 1999). Para llevar a cabo este ejercicio de simulacion hemos empleado el soft-
ware Nlogit 3.0, calculandose el porcentaje medio de individuos para cada alternativa como:

N
Porcentaje (alternativa j) :%Z Py
=

donde N es el numero total de individuos, j=1,..J representa las distintas alternativas de tenencia y
P;; es la probabilidad de eleccion de cada alternativa estimada para los distintos individuos de la

muestra.

Segun se puede observar en la primera parte del cuadro 7, se estima que la deduccion vigente
en el I.R.P.F. por vivienda habitual en propiedad provoca una aumento de aproximadamente un
5.5% en la tasa de vivienda en propiedad, con una mayor incidencia sobre la vivienda en propie-
dad situada en zonas urbanas, la cual aumenta en un 4.6%. Por deciles de renta, la incidencia so-
bre la tasa de vivienda en propiedad en zona urbana alta se incrementa claramente con el nivel de
ingresos. Todo lo contrario ocurre con la propiedad en zona urbana media-inferior, la cual expe-
rimenta las mayores variaciones en los niveles més bajos de renta. En las zonas rurales, la actual
legislacion del I.R.P.F. en materia de vivienda en propiedad incide en mayor medida sobre los
niveles intermedios de renta.

En resumen, la supresion del actual tratamiento fiscal favorable que reciben los propietarios
de su vivienda daria lugar a una disminucion de la tasa de vivienda en propiedad en torno al 5.5%,
principalmente, principalmente en las zonas urbanas, fomentandose en los mismos términos la
opcion de alquiler. Si tenemos en cuenta que el monto total de la deduccion por vivienda habitual
en propiedad durante el ejercicio 1999 ascendid a 588817 millones de ptas. (3.538.865 miles de €)
(Fuente: Memoria de la Administracion Tributaria 2000, Ministerio de Hacienda), estariamos
hablando de un coste para el estado en torno a 107272 millones de ptas. (644.719.440 €) por cada
1% de incremento en la tasa de vivienda en propiedad.

En la segunda parte del cuadro 7 se detallan los efectos estimados para la reforma del 1.R.P.F.
que entrd en vigor con la ley 40/1998. Segln se desprende de los resultados obtenidos, el efecto
de esta reforma del 1.R.P.F. sobre la eleccion de tenencia parece ser escaso, estimandose en todo
caso que aumenta la tasa de viviendas en alquiler en torno en un 0.74%. Sin embargo el efecto
sobre la propiedad es ambiguo. Por una parte, disminuye en 1.76% el porcentaje de viviendas en
propiedad en zona urbana alta, lo cual es compensado por un aumento conjunto en el porcentaje
correspondiente a zonas urbanas medias-inferiores y rurales de 1.02%. Si atendemos a los efectos
derivados por deciles de renta, debemos fijar la atencion en que la reforma del I.R.P.F. en 1999
fomenta la vivienda en propiedad sélo para los dos primeros deciles de rentas méas bajas. A partir
de aqui se ha promovido muy ligeramente el alquiler de la vivienda de manera creciente con la
renta, a la vez que se ha desincentivado la propiedad en zonas urbanas altas de manera manifies-
tamente creciente con la renta. En un &rea urbana media-inferior s6lo se ha fomentado la vivienda
en propiedad a partir del séptimo decil (y el primero), mostrando en los demas deciles una ligera
tendencia a disminuir. En las zonas rurales se constata la tendencia a aumentar la vivienda en pro-
piedad de manera regular y ligera por deciles de renta en unos niveles de un 0.75%. Onrubia y
Sanz (1999) o Lopez Garcia (1999) llegan a conclusiones similares en cuanto al efecto por tramos
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de renta sobre el ahorro fiscal en vivienda en el primer caso, y sobre el coste de uso de la misma
en el segundo (con las connotaciones evidentes en términos de eleccion de tenencia y demanda de
vivienda habitual) de la reforma del I.R.P.F. vigente a partir de 1999.

CuADRO 7: Impacto estimado de la politica fiscal de vivienda vigente en Espafia en términos
de eleccion de tenencia-localizacion de la vivienda (diferencia en el porcentaje medio de in-
dividuos que se decanta por cada alternativa)

Efecto de eliminar la actual desgravacion en el IRPF por
vivienda habitual en propiedad

Alternativas  Propiedad ~ Propiedad Propiedad Alauil
m UA UMI Rural qurier
Deciles de renta:

1:273.710-1.209.900 Pts. -0.407 -4.509 -0.768 5.685
2: 1.209.901-1.523.600 Pts. -0.411 -4.662 -0.505 5.579
3:1.523.601-1.799.600 Pts. -0.576 -3.936 -0.801 5.312
4:1.799.601-2.051.300 Pts. -0.709 -3.374 -1.334 5.418
5:2.051.301-2.357.700 Pts. -1.067 -3.098 -1.264 5.430
6: 2.357.701-2.649.200 Pts. -1.506 -2.916 -1.202 5.624
7: 2.649.201-2.977.700 Pts. -2.390 -2.130 -0.945 5.464
8: 2.977.700-3.340.200 Pts. -2.825 -1.813 -0.862 5.500
9: 3.340.201-3.856.900 Pts. -3.745 -1.027 -0.730 5.501
10: 3.856.901-6.271.500 Pts. -5.801 0.475 -0.053 5.378

Efecto total: -1.944 -2.699 -0.846 5.489

Efectos de la reforma del IRPF en materia de vivienda
habitual (Ley 40/1998)

\Alternativas Propiedad Propiedad Propiedad Alauiler
Renta UA UMI Rural a
Deciles de renta:
1: 273.710-1.209.900 Pts. -0.295 0.515 0.701 -0.923
2: 1.209.901-1.523.600 Pts. -0.357 -0.311 0.727 -0.059
3:1.523.601-1.799.600 Pts. -0.559 -0.708 0.768 0.499
4:1.799.601-2.051.300 Pts. -0.711 -0.585 0.622 0.673
5:2.051.301-2.357.700 Pts. -1.005 -0.404 0.626 0.784
6: 2.357.701-2.649.200 Pts. -1.378 -0.19 0.581 0.986
7:2.649.201-2.977.700 Pts. -2.163 0.365 0.786 1.012
8: 2.977.700-3.340.200 Pts. -2.496 0.491 0.802 1.203
9: 3.340.201-3.856.900 Pts. -3.186 0.917 0.899 1.37
10: 3.856.901-6.271.500 Pts. -5.488 2.671 0.984 1.834
Efecto total: -1.764 0.276 0.750 0.738

6. Conclusiones

En este trabajo hemos estudiado el proceso de toma de decisiones de los espafioles durante el
afio 1999 en materia de tenencia y localizacién de la vivienda habitual, siendo establecidas las
alternativas de eleccion en funcion al régimen de tenencia (propiedad o alquiler) y al tipo de urba-
nizacion en el que se encuentra ubicada la vivienda en caso de ser en propiedad (urbana alta, ur-
bana media-inferior y rural). El modelo de eleccion discreta considerado ha sido un modelo logit
mixto con parametros aleatorios en variables relativas a la renta permanente de los hogares y a la
edad del cabeza de familia, el cual permite abordar situaciones en las que las alternativas de elec-
cion presentan correlacion y/o heteroscedasticidad, ademéas de reflejar cierta heterogeneidad no
observada en el comportamiento de los individuos al admitir que determinados coeficientes, en
nuestro caso de las variables renta y edad, puedan variar aleatoriamente sobre los individuos en
vez de ser fijos como en el caso multinomial.

Previamente, se ha estimado una medida de la renta permanente de los hogares, asi como un
indice de precios heddnicos por comunidades autbnomas para cada una de las alternativas, asi
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como una especificacion novedosa del coste de uso del capital residencial que incorpora explici-
tamente una medida de la cufa fiscal existente actualmente en Espafa a favor de la vivienda en
propiedad.

Los resultados obtenidos justifican el uso de un modelo logit mixto, el cual presenta varian-
zas significativas para los distintos parametros aleatorios considerados, lo que pone de manifiesto
que el peso de la variable renta y edad en el modelo de eleccion de tenencia y localizacion pro-
puesto no es percibido de la misma manera por todos los individuos.

Ademas, se evidencia que precisamente la medida de renta permanente y el indicador de cos-
te de uso del capital residencial propuestos resultan ser los factores mas relevantes a la hora de
explicar la conducta de los hogares en la toma de decisiones sobre tenencia-localizacion de la
vivienda habitual, al contrario que ocurre con la especificacion “tradicional” del coste de uso de la
vivienda.

El modelo logit mixto desarrollado nos facilitara finalmente realizar un ejercicio de microsi-
mulacion por deciles de renta con el objetivo de evaluar la politica fiscal vigente en Espafia en
materia de vivienda habitual, fundamentalmente en lo que a I.R.P.F. se refiere.

De los resultados obtenidos concluimos en primer lugar que la deduccion por vivienda habi-
tual en propiedad incluida en la regulacion vigente del I.R.P.F. contribuye (frente a su simple eli-
minacién) a un incremento en la tasa de vivienda en propiedad en torno a un 5.5%, en su mayoria
en entornos urbanos (4.6%). Por otra parte, comparamos el efecto de la reforma del I.R.P.F. en
vigor a partir del ejercicio 1999 (ley 40/1998) con la situacion fiscal inmediatamente anterior (ley
18/1991), deduciéndose que su efecto sobre la eleccion de tenencia de la vivienda habitual parece
ser escaso, estimandose que provoca un ligero aumento en la tasa de viviendas en alquiler en tor-
no a un 0.74%, en detrimento de la vivienda en propiedad. La reforma en el I.R.P.F. analizada
provoca simultaneamente un efecto de deslocalizacion de la vivienda habitual, creciente por deci-
les de renta, consistente en que, de forma global, alrededor de un 1% sobre el total de hogares que
disfrutan de una vivienda habitual en propiedad situada en una zona urbana alta, opten tras la re-
forma por situar su residencia, también en propiedad, en un &rea urbana media-inferior o en zonas
rurales.

Apéndice Al. Estimacion de la renta permanente

Para la obtencion de la renta permanente (Yp) se han considerado 5259 hogares de la muestra
entre propietarios e inquilinos para los cuales no existen observaciones perdidas en ninguna de las
variables incluidas, estimandose la renta permanente (en logaritmo) mediante la ecuacién de re-
gresion obtenida con el logaritmo de la renta corriente (Yc) como variable dependiente y diferen-
tes caracteristicas socioeconémicas del hogar como variables explicativas. La medida de renta
corriente utilizada es la renta disponible del hogar en términos nominales reportada por la ECPF.

En el cuadro Al.1 recogemos los resultados obtenidos junto con los t-ratios robustos a hete-
rocedasticidad (contraste de White). Cabe destacar el alto valor del R? ajustado y el correcto signo
y significatividad de las distintas variables incluidas.

Apéndice A2. Indice de precios hedonicos por comunidades autbnomas

Dada la ausencia de informacion muestral en la ECPF sobre la variable precio para las distin-
tas alternativas consideradas, hemos optado por estimar indices de precios de vivienda por comu-
nidades auténomas, como aproximacion a la valoracion subjetiva que realizan los individuos so-
bre cada régimen de tenencia de la vivienda. Para ello, estimamos en primer lugar un precio com-
pra y alquiler de las viviendas en cada comunidad auténoma mediante dos regresiones lineales
una vez separada la muestra de hogares entre propietarios e inquilinos.

Para llevar a cabo la estimacion de la regresion se han considerado como variable dependien-
te, el alquiler anual imputado por el propietario a su vivienda (para la submuestra de propietarios)
y el alquiler anual desembolsado por el inquilino (para la submuestra de inquilinos). Ambas va-
riables son proporcionadas por la ECPF y se incluyen en términos nominales.
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CuADRO Al.1: Renta permanente (LnYp)

Variables Coeficiente Estad. t Media

Cte 13.002 91.940

Edad 0.022 7.594 53.819
Edad?2 -0.0001 -7.083 3107.530
Estud2 0.116 8.400 0.301
Estud3 0.312 18.448 0.175
Ahorro 0.126 10.882 0.372
Contrati 0.181 12.344 0.780
Mutpub 0.101 5.422 0.068
Mutpriv 0.109 5.620 0.077
Cualific 0.146 9.303 0.819
Nmieocup 0.260 33.332 1.116
Fteadcap 0.112 4.828 0.502
Vivsecun 0.130 8.296 0.143
Fteingl 0.164 1.401 0.607
Fteing2 0.117 1.002 0.387
Fteing3 0.502 3.117 0.002
Finalmes 0.226 19.386 0.461

N° observaciones: 5259 R? Ajustado: 0.561

F: 421.65 (Nivel signif.: 0.000) Durbin-Watson: 1.779

Nota: las variables que figuran en la regresion son las siguientes:

LnYp: Renta permanente en logaritmo neperiano. (LnYc= LnYp + LnYy)

Cte: Constante o intercepto.

Edad,Edad2: Edad y edad al cuadrado del sustentador principal.

Nmieocup: NUumero de miembros ocupados en el dltimo trimestre.

Las siguientes variables estan codificadas con valor: 0=No dispone/No posee, 1=Si dispo-
ne/Si posee.

Estud2 : Sustentador principal con estudios secundarios.

Estud3: Estudios superiores o universitarios.

Ahorro: Capacidad de ahorrar al final de mes

Contrati: Contrato indefinido

Cualific: Indica si posee cualificacion segun la Clasificacion Nacional de Ocupaciones
(CNO94). El valor 0 se corresponde con el Grupo 9: Trabajadores no cualificados.
Mutpub: Cobertura sanitaria bajo una mutualidad publica.

Mutpriv: Cobertura sanitaria bajo una mutualidades privada.

Vivsecun: Poseer vivienda(s) secundaria(s)

Fteadcap: Si ademas de la fuente principal de ingresos, recibe rentas de la propiedad y capital
Fteingl: Principal fuente de ingresos derivada de trabajo por cuenta propia o ajena
Fteing2: Principal fuente de ingresos derivada de pensiones, subsidios y prestaciones
Fteing3: Principal fuente de ingresos derivada de rentas de la propiedad y capital
Finalmes: Facilidad para llegar a final de mes.

Como variables explicativas del precio se han utilizado aquellas que reflejan las caracteristi-
cas de la vivienda, del edificio donde esta ubicada, asi como del entorno, como es el caso de la
densidad de poblacién o el tipo de urbanizacién de la zona.

En funcidn a dichas variables independientes se han realizado dos regresiones separadas, ca-
da una con la muestra de hogares correspondientes.

Poi =XiBp + My i=1.2...n, (propietarios)

Py = XgBa + Uy j=1.2.... na (inquilinos)
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donde P, y Py son respectivamente, el alquiler anual imputado por el propietario (en logaritmo)
y el alquiler anual (en logaritmo) que paga el hogar j por su vivienda; X,; y X, son los vectores
de caracteristicas de la vivienda y de su entorno del hogar iy j; B,y B, son los vectores de para-

metros desconocidos; mientras que i Y Hai representan perturbaciones aleatorias.

Los precios de compra y alquiler se han considerado en logaritmos al comprobarse, dada las
caracteristicas peculiares de este bien, que en los anélisis sobre precios de vivienda dicha trans-
formacion resulta ser la mas usual dadas las ventajas que presenta sobre la forma lineal (Malpezzi
(2003)).

Una vez estimadas las regresiones hedodnicas para cada comunidad autbnoma, definimos en la
misma linea que los trabajos desarrollados por Goodman y Kawai (1982), Ermisch (1996), Rapa-
port (1997), Rouwendal y Meijer (2001) o Goodman (2002), una vivienda estandar en funcién a
los valores medios que las distintas caracteristicas presentan para el total de la muestra, y calcu-
lamos para dicha vivienda estandar, los indices de precios para cada una de las alternativas en las
distintas comunidades autonomas, con la ayuda de los precios implicitos estimados para cada ca-
racteristica en las regresiones heddnicas. Para la alternativa de alquiler se ha calculado como indi-
ce de precios el correspondiente a una zona urbana media-inferior. El cuadro A2.1 reporta los
indices de precios hedodnicos por comunidades autonomas construidos.

Para el célculo de los indices de precios, hemos procedido a la agrupacion de determinadas
comunidades autonomas atendiendo a un criterio de cercania territorial, debido al tamafio inade-
cuado de la muestra en dichas comunidades. Adviértase que en algunas comunidades coinciden
los indices establecidos para los diferentes tipos de urbanizacion debido a que no resultaban signi-
ficativas las variables relativas al tipo de urbanizacién de la zona.

Es importante subrayar que los indices de precios calculados no se corresponden con precios
(alquileres) de mercado sino que representan precios hedonicos establecidos en funcion de las
caracteristicas de las viviendas e indicadores de la valoracion subjetiva que realizan los individuos
de estas. Los resultados de las regresiones hedonicas realizadas para cada region podran ser facili-
tados bajo peticion.

CUADRO A2.1: Indices de precios heddnicos

Propiedad _
C. Auténoma Urb. Alta Urb. Rural Alquiler
Med.-Inf.
Andalucia 13.447 13.095 13.216 12.552
Aragon / Rioja / Navarra 13.505 13.179 13.042 12.675
Asturias 13.392 13.107 13.256 12.092
Baleares 13.256 13.256 13.256 12.850
Canarias 14.177 13.420 13.380 12.355
Cantabria 13.673 13.355 13.264 13.259
Castillay Leon 13.248 13.097 13.003 12.401
C. La Mancha/ Extremadura| 13.415 13.058 12.836 11.968
Catalufia 13.442 13.369 13.290 13.181
C. Valenciana / Murcia 13.265 12.973 12.962 12.380
Galicia 12.936 13.155 12.936 13.041
Madrid 13.776 13.573 13.776 13.382
Pais VVasco 13.219 13.219 13.219 13.647

- Vivienda estandar.

Atendiendo a los valores medios que las distintas caracteristicas de las viviendas presentan en
la totalidad de la muestra, la vivienda estandar se define como una vivienda colectiva con treinta
afios de antiguedad, una superficie de noventa y cinco metros cuadrados Utiles, sin calefaccion y
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que dispone de cinco habitaciones, ubicada en una zona densamente poblada. Los valores que se
corresponden con esta definicion al igual que los estadisticos descriptivos son los que figuran en
el cuadro A2.2.

CuADRO A2.2: Caracteristicas de la vivienda estandar

Estadisticos descriptivos:
Media Desviacién tipica
Tedif=0 0.34 0.48
Antiguo = 30 afios 30 34.19
Antiguo2 = 900 2073.85 43361.20
Nhab =5 5.13 1.32
Nhab2 = 25 28.11 17.72
M2 =95 95.96 39.35
UA=0,1 0.083 0.28
UMI =0,1 0.67 0.47
Rural = 0,1 0.24 0.43
Caprov=10 0.41 0.49
Densl =1 0.51 0.50
Dens2 =0 0.18 0.38
Dens3 =0 0.32 0.47
Calefac=0 0.43 0.50

Nota: las variables consideradas en las regresiones de precios heddnicos son:

Tedif: Tipo de edificio. Valor: 1= Edificio de una sola vivienda (unifamiliar); 0= Edificio de dos o

mas viviendas (colectiva).

Antiguo: Numero de afios de la vivienda.

Antiguo2: Numero de afios de la vivienda al cuadrado.

Nhab: NUmero total de habitaciones incluidos trasteros, sétanos y desvanes.

Nhab2: Variable “Nhab” al cuadrado.

M2: Metros cuadrados totales Utiles de la vivienda.

Calefac: Calefaccion en la vivienda.(0=No dispone; 1=Si dispone).

Dens: Variable que recoge la densidad de poblacion de la zona y que viene expresada con tres varia-

bles dummies:
Densl: Zona densamente poblada, es aquél conjunto de municipios contiguos que poseen to-
dos una densidad de més de 500 habitantes por kilometro cuadrado y cuya poblacion conjunta
es superior a 50.000 habitantes.
Dens2: Zona intermedia, es aquél conjunto de municipios contiguos, que no perteneciendo a
una zona densamente poblada, cada uno de ellos tienen una densidad de méas de 100 habitantes
por kilbmetro cuadrado vy, o bien, la densidad del conjunto es de mas de 50.000 habitantes, o
bien, estan situados al lado de una zona densamente poblada, independientemente del nimero
de habitantes del conjunto.
Dens3: Zona diseminada (los que no constituyen densl ni dens2).

Zona de residencia: Recoge el tipo de urbanizacion en el que se encuentra ubicada la vivienda aprecia-

da por el entrevistador de la ECPF. Se incluye a través de las dummies:
UA: Zona catalogada como urbana alta. Pertenecen a ella las viviendas localizadas en munici-
pios grandes (generalmente con mas de 10.000 habitantes), dentro de barrios residenciales de
clase media-alta con urbanizacion cuidada y viviendas confortables. Con comercio escaso 0
buen comercio.
UMI: Zona urbana media — inferior. Constituida por barrios populares habitados por trabaja-
dores medios con viviendas en general de construccion antigua con comercio popular, o zonas
deprimidas, de escasa urbanizacion con edificaciones baratas habitadas, en su mayoria, por
obreros sin cualificar.
Rural: Zona rural. Formada por los hogares ubicados en municipios pequefios (generalmente
con menos de 10.000 habitantes) o en zonas sin urbanizar.

Caprov: Variable dummy que recoge los municipios que son capital de provincia.
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Apéndice A3. Evaluacion empirica del coste de uso del capital residencial en propiedad

Para la evaluacion empirica tanto de la expresion del coste de uso de la vivienda en propiedad

[1], como para los distintos componentes del mismo especificados a partir de [7] (Imcuso, Ganan,
TCFP), en cada una de las localizaciones consideradas (urbana alta, urbana media-inferior, y ru-
ral), se han realizado los siguientes supuestos:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

A partir del alquiler anual imputado para una vivienda estandar en una localizacion dada, ob-
tenido mediante una retransformacion (antilogaritmo) de los indices de precios heddnicos por
comunidades auténomas construidos®, aplicamos una tasa de capitalizacion del 5% para obte-
ner py el precio de la vivienda estandar (al productor) en dicha localizacion correspondiente a
la comunidad auténoma donde reside el hogar. Esta tasa de capitalizacion se adopta después
de comparar para 1999 los datos de precio de compra medio para vivienda nueva en las capita-
les de provincia (Fuente: Sociedad de Tasacion) y los datos de alquiler medio por provincias
(Fuente: Rodriguez de Acufia y Asoc.). El precio final (ps) de la vivienda (al adquiriente) se
obtiene como pf=(1+T|Tp)pv, donde tyrp=titp+tiaiptChip, Siendo tirp €l tlpO del LV.A. o del im-
puesto de transmisiones patrimoniales (I.T.P.) segln sea la vivienda nueva o usada, tja;p €l ti-
po del impuesto de actos juridicos documentados (1.A.J.D.), y, cuip €l coste de formalizacion
de la hipoteca en proporcion al precio de la vivienda. El valor del tipo que grava la transmi-
sion de la vivienda T,tp se toma como un 7.3% del precio de la vivienda (la base es el tipo del
I.T.P. 6%, un 0.5% del .LA.J.D., y un 0.8%=1%[80% de coste de formalizacion de la hipoteca,
suponiendo que se ha tomado en préstamos hipotecario un 80% del precio de la vivienda).
El dato referente a la renta anual disponible del hogar aportada por la ECPF se transforma en
renta anual bruta haciendo uso de los tipos efectivos por tramos de renta declarada resultantes
del I.R.P.F. vigente en 1999. A partir de aqui, obtenemos el tipo marginal del 1.R.P.F. T que
afecta al individuo, atendiendo a los tipos medios del 1.R.P.F. por tramos de renta declarada
para 1999 (Fuente: Memoria de la Administracion Tributaria. Ministerio de Hacienda. 2000).
El coste de oportunidad de los fondos propios invertidos en la adquisicion de la vivienda
(CFP) vendra dado, después de impuestos, por:

CFP = (1-1)io(1-r)ps
donde i,=4.73% representa el tipo de interés al que renta el mejor activo alternativo a la vi-
vienda con el mismo nivel de riesgo y que suponemos coincide con el tipo de interés para
1999 de los Bonos del Estado a 10 afios (Fuente: Boletin estadistico del Banco de Espafia. Se-
rie rendimientos de la deuda publica a largo plazo); y se toma la proporcion del precio final de
la vivienda que se financia en el mercado hipotecario, r=0.8, en consonancia, entre otros, con
Onrubia y Sanz (1999), y, Taltavull (2000).
El tipo de interés hipotecario se supone iyp=4.72%, en virtud del dato para 1999 de la serie
anual del tipo medio del conjunto de entidades de crédito para préstamos hipotecarios a mas
de tres afios para adquisicion de vivienda libre (Fuente: Boletin estadistico del Banco de Espa-
fia). El pago anual por intereses vendra dado aproximadamente, al menos en los primeros afios
de concesion de un préstamo a 20 afios con interés variable y amortizable por cuotas fijas si-
guiendo el método francés, por: HIP = iyprps.
La depreciacion (DEP) y el mantenimiento (MAN) los supondremos porcentajes & y m del
valor de mercado de la vivienda: DEP + MAN = (&+m)p,. Las tasas de depreciacion y mante-
nimiento se estima que suman un 3%. En la literatura esta suma se suele mover entre un 2% y
un 4% (Rosen (1979), Rosen y Rosen (1980), Green y Vandell (1999), Lopez Garcia (1999) y
(2001)).
Los impuestos locales sobre la propiedad los reduciremos al impuesto de bienes inmuebles
(IBI), el cual se establece como un porcentaje 1,5, del valor catastral. El valor catastral se for-
maliza como un porcentaje (k) del valor de mercado de la vivienda: IBI = 1,g/kpy. El tipo del
IBI (1)) & aplicar se adopta como el tipo de IBI urbano medio en la comunidad auténoma
donde reside el individuo (Fuente: Imposicion Local (Tipos de Gravamen, Indices y Coefi-

® En el calculo del alquiler anual no se comete el sesgo de retransformacion al incluirse el factor de correccién
que considera la media del antilogaritmo de los residuos (véase Duan (1983)).
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7)

8)

9)

cientes). Direccion General de Coordinacion con las Haciendas Territoriales. Ministerio de
Economia y Hacienda). Ademas, la base del IBI, el valor catastral, se estima como una pro-
porcion k=0,28 del valor de la vivienda, similar a las aplicadas en Gonzalez-Paramo y Onrubia
(1992) o Lopez Garcia (1999) y (2001).

Para el calculo del componente de IRPFp para el afio 1999 a través de la expresion [8] bajo la
ley 40/1998 vigente, suponemos el caso de que el endeudamiento hipotecario supera el 50%
del valor de adquisicion de la vivienda y que se trata del primer o segundo afio después de la
compra, situacion sobre la que se aplica el tipo de descuento aumentado sobre las primeras

750000 ptas., y t;=15%. El capital amortizado en el periodo se adopta como una fraccion

Ca=2% del precio final de la vivienda, lo cual se corresponde, en término medio, con la canti-
dad amortizada los primeros afios por el método francés, tras la solicitud de un préstamo hipo-
tecario de duracion media (20 afios).

Para la evaluacion de la expresion [13] de IRPFp bajo la ley 18/1991, el tipo de deduccion del
capital amortizado por la vivienda en el periodo es el fijado legalmente en t;=15%. Ademas el
rendimiento implicito de la vivienda en propiedad lo tomamos, como norma general, a=2%
del valor catastral. El tipo marginal que afecta al individuo es el tipo medio del IRPF por tra-
mos de renta declarada para 1998 (Fuente: Memoria de la Administracion Tributaria. Ministe-
rio de Hacienda. 1999). Este tipo marginal es el empleado también para cuantificar la variable
TCFP bajo la ley 18/1991.

El componente de ganancias esperadas del capital que aparece tanto en [1] como en [7] (e
incluida esta Ultima en la variable denominada Ganan en el modelo 1), constituye quizas el de
mas dificil evaluacion en la practica. Teniendo en cuenta que en Espafia tributan en el IRPF a
la hora de la venta de la vivienda, aplicandose coeficientes reductores en funcion del tiempo
de permanencia en el patrimonio del declarante, y estando exentas si transcurren mas de diez
afios desde la adquisicion, probamos con tres especificaciones alternativas: el de ganancias
efectivas 0 “ex post” (suponemos que los individuos prevén perfectamente las ganancias de
capital realizadas en 1999), el de ganancias adaptativas “miopes” (suponemos que los indivi-
duos prevén que las ganancias de capital realizadas en 1999 coincidiran con las del afio ante-
rior), y ganancias adaptativas “simples” (coincide con la media de las ganancias realizadas en
los tres afos anteriores.

En el caso de la definicion de coste de uso “tradicional”, debemos tener en cuenta que la
escalada de precios de la vivienda que comienza a experimentarse de manera generalizada en
todo el territorio nacional a partir de 1998 provoca que si utilizamos una medida de las expec-
tativas de ganancias de capital efectivas o adaptativas “miopes” se genere un indicador del
coste de uso en propiedad que toma valores negativos para gran parte de la muestra, redun-
dando esta situacion en una baja significatividad para las estimaciones de esta variable y un
menor valor de log-verosimilitud del modelo. Para el caso de ganancias adaptativas “simples”
se estiman dos modelos (modelos 3 y 4) donde tanto el coeficiente del coste de uso tradicional
(Cup) como éste “deflactado” por la renta permanente resultan significativamente distintos de
cero a un 95% de confianza (cuadro 3). De esta forma, para estos dos modelos en los que se
incluye como variable explicativa el coste de uso “tradicional” dado por [1], determinaremos
la componente relativa a ganancias de capital como:

APV® = gn(By

donde g, representa la media de las tasa de incremento en los precios de la vivienda durante
los tres afios anteriores a 1999 (1996, 1997 y 1998) para la comunidad auténoma donde reside
el hogar (estadistica de precio medio de la vivienda nueva y usada por comunidades auténo-
mas. Fuente: Ministerio de Fomento), y p, el precio estimado para la vivienda estandar en ca-
da una de las alternativas de localizacion consideradas.

Para la nueva especificacion del coste de uso propuesta a partir de [7], la situacién anterior
mejora al separarse el componente de ganancias de capital (Ganan) del resto de determinantes
del coste de uso (Imcuso, TCFP). ElI modelo que incluimos en el trabajo (cuadro 2), que es el
que presenta mayor valor de log-verosimilitud y significatividad para estas variables, es aquel
en el que se definen las expectativas de ganancias de capital como perfectas o “ex post”, esto
es, vienen determinadas por:
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Ganan = APV*® = ge[p,

donde g, representa la tasa de incremento en los precios de la vivienda durante 1999 para la
comunidad auténoma donde reside el hogar (estadistica de precio medio de la vivienda nueva
y usada por comunidades auténomas. Fuente: Ministerio de Fomento), y py el precio estimado
para la vivienda estandar en cada una de las localizaciones consideradas.
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