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1. RESUMEN EJECUTIVO

» Una vez finalizada su vigencia, ya se puede aportar evidencia cientifica de los resulta-
dos de la Ley 11/2020 que limit6 los alquileres en las poblaciones con demanda ‘tensa’
en Cataluia durante afio y medio.

» La literatura internacional tedrica y empirica apunta a que los controles de alquileres
pueden tener consecuencias no deseadas. Los efectos no deseados mas documenta-
dos son: reduccion en la oferta de viviendas en alquiler, reduccién de la construccién
futura o la peor calidad de los inmuebles.

»  Para evaluar de forma correcta la ley de limitacion de alquileres en Catalufia son nece-
sarios microdatos y utilizar una metodologia muy precisa. Si utilizamos los macrodatos
de Incasol, los efectos en precios oscilan entre el -2.4% (que se han reducido durante el
periodo desde el 4.9% inicial) y el 3.16% (siendo en este caso mas constante). Asimis-
mo el efecto de la reduccion en el numero de contratos oscila entre un 8.39% (que fue
creciendo a lo largo del periodo desde un efecto nulo inicial) al 5.5% (mas constante).
Este ejercicio es muy similar (actualizado, incluyendo Barcelona y la ecuacion en la que
se incluye la interaccion entre el municipio y el tiempo) al que realizaron Jofre Monseny,
Martinez Mazza, & Segu, (2022). El ejercicio adolece, principalmente, de utilizar infor-
macién agregada y de rentas del alquiler que no son por metro cuadrado.

»  Kholodilin et al., (2022) realiza una evaluacién de la Ley 11/2020 utilizando los datos
de ofertas de alquiler de Idealista. Tener microdatos posibilita realizar analisis de com-
posicion y del precio por metro cuadrado. Ademas, los datos de oferta de Idealista son
muy ricos en caracteristicas de las viviendas, lo que permite estudiar el efecto de la
regulacion en distintos segmentos de mercado. Ahora bien, los microdatos de Idealista
no son una foto perfecta del mercado del alquiler catalan. Los resultados muestran re-
ducciones de precios de los alquileres entorno al 6%, que desaparecen al revocarse la
Ley 11/2020 (curiosamente en mayor medida en los municipios no regulados). Observa,
asimismo, reducciones en la oferta de alquiler moderadas y observan una reduccion en
las viviendas iniciadas en Catalunya durante la regulacion.

» Monras y Montalvo (2022), utilizando microdatos de Incasol, obtienen una reduccion
en el precio del alquiler del 5%. Asimismo, constatan un alto grado de incumplimiento
(pisos con alquiler por encima de este indice de referencia) y una convergencia de los
precios al precio de referencia. Finalmente, constatan que su aplicacién ha supuesto un
descenso en la oferta de alquiler de alrededor del 15%, basicamente de propiedades
con precios de alquiler por encima del precio de referencia.

»  La persistencia en proponer limitaciones en los precios del alquiler a pesar de algunas
consecuencias claramente negativas, se puede deber a varios factores: se trata de una
respuesta politica simple, sencilla de comunicar, aparentemente infalible por su propio
nombre y sin coste para las arcas publicas de unos entes locales que tienen poca ca-
pacidad para intervenir en el mercado inmobiliario. El problema de los precios elevados
de los alquileres radica en una elevada demanda y una oferta limitada. Ante esto la
solucion es encontrar maneras de hacer crecer la oferta: aumentar la oferta publica y
privada en alquiler; aumentar la seguridad juridica; ofrecer incentivos a los propietarios;
aumentar la imposicion a las viviendas vacias; llegar a acuerdos con los grandes tene-
dores para que el sector publico alquile como vivienda social dichas viviendas.
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2. INTRODUCCION

En el primer Policy Brief de la Catedra Habitatge i Futur APCE-UPF (Raya, 2021), aborda-
mos la politica de limitacién de los precios de los alquileres. La evidencia tedrica y empirica
ya apuntaba a que se trata de una politica que no funciona. Des del punto de vista de los
modelos tedricos el resumen seria que la limitacion de precios disminuye los incentivos de
los propietarios a poner las viviendas en el mercado. Ello conduce a que no las manten-
gan, primero, y las retiren, después. Se paraliza el mercado. Se reduce la oferta. Si hay un
segmento regulado y uno no regulado, el no regulado es el Unico que crece en oferta. Se
generan desajustes, listas de espera, efectos negativos en el mercado laboral, entre otros
efectos. Todos estos efectos no se dan de forma simultanea, pero acaban emergiendo es-
pecialmente si la normativa es longeva. Y todo esto para conseguir un efecto ambiguo en
los alquileres vy, sobretodo, en los colectivos a los que se pretende proteger. La norma ni
siquiera tiene por qué mejorar la equidad. En términos empiricos, estudios realizados en
ciudades como Estocolmo, Boston, San Francisco y mas recientes, en Berlin, avalan estos
resultados tedricos.

Una vez finalizada su vigencia, ya se puede aportar evidencia cientifica de los resultados
de la Ley 11/2020 que limita los alquileres en las poblaciones con demanda ‘tensa’ en Cata-
lufia, aunque hay efectos de esta normativa que necesitan mas tiempo para ser analizados
con detalle. La Ley quedd parcialmente anulada por una sentencia del Tribunal Constitu-
cional del 8 de abril de este mismo afio, con lo que ya se conoce el periodo completo de
vigencia (un afio y medio aproximadamente) y se puede tratar de evaluar sus efectos. Ese
es el objetivo de este policy brief. Para ello, en primer lugar recordaremos y actualizaremos
la evidencia cientifica internacional (tedérica y empirica), acerca de los efectos del control
de rentas. En segundo lugar, se definira la Ley 11/2020 que limitd los alquileres en Catalu-
fia durante el periodo que fue de septiembre del 2020 a abril del 2022. A continuacion, se
resumira la evidencia cientifica que hay hasta el dia de hoy por diferentes autores acerca
de la Ley de limitaciéon de rentas en Catalufa. Finalmente, se aportara evidencia empirica
de los efectos de esta Ley. En primer lugar con los datos agregados a nivel municipal de
Incasol, en segundo lugar con los microdatos de Tecnocasa y finalmente con los microdatos
de Incasol.

Conocer los efectos reales de la Ley de Limitacién de Alquileres 11/2020 no es Unicamente
beneficioso para Catalufia. EI Consejo de Ministros ha aprobado en febrero de este 2022 la
remision a las Cortes, -para su tramitacion parlamentaria por el procedimiento de urgencia-,
del proyecto de Ley por el Derecho a la Vivienda. Aunque en una versién mucho mas sua-
vizada que en el caso catalan, el anteproyecto de Ley por el Derecho a la Vivienda propone
en su disposicién final primera “... se establece un mecanismo de caracter excepcional y
acotado en el tiempo, que pueda intervenir en el mercado para amortiguar las situaciones
de tension y conceder a las administraciones competentes el tiempo necesario para poder
compensar en su caso el déficit de oferta o corregir con otras politicas de vivienda las caren-
cias de las zonas declaradas de mercado residencial tensionado”. Para determinar dichas
zonas, se usara el indice de referencia de precios de alquiler que presento el Ministerio de
Transportes, Movilidad y Agenda Urbana en junio de 2019. Bajo este esquema, tanto las
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comunidades auténomas como los ayuntamientos tendrian capacidad de establecer sus
propios indices de precios, y se convalidarian los que ya los tengan avanzados (como es
el caso de Catalufia). Este hecho presenta un primer problema técnico. La cantidad de in-
formacién necesaria para aplicar esta limitacion de precios es ingente y no esta disponible
actualmente. Los alquileres calculados a partir de los datos de la Agencia Tributaria son una
excelente fuente de informacion, pero tienen bastante retraso y no hay estadistica fiable de
pisos vacios. Las fianzas solo se depositan de forma consistente en Catalufia, por lo que
no pueden servir de fuente fiable en otras comunidades auténomas. Dada la necesidad
de producir una cantidad ingente de informacion, la dificil aplicacion practica y la enorme
litigiosidad que producira, como se vio con los precios de referencia de Berlin, complica la
aplicacion practicas de la Ley.

En cualquier caso, en el primer informe del Consejo General del Poder Judicial se hace
referencia a la necesidad de una justificacion suficiente del control de alquileres basada en
un analisis empirico de este tipo de medidas. Aunque quedan muchas incognitas relativas
a la concrecion en las reglas de intervencion de precios, es indudable que toda evidencia
cientifica acerca del caso catalan favorecera la correcta orientacion de dicho aspecto de la
Ley por el Derecho a la Vivienda.
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3. EVIDENCIA CIENTIFICA
INTERNACIONAL

En este apartado resumimos las principales evidencias internacionales acerca del control
de alquileres, para una version mas extensa nos remitimos al primer policy brief de la Cate-
dra Habitatge i Futur. Hay pocas politicas econédmicas que generen un acuerdo mayor entre
en la comunidad cientifica que aquellas de limitacion de los precios del alquiler (Jenkins,
2009). Tanto si se trata de controles de alquileres de primera generacion (los alquileres se
congelan) como si son de segunda generacion (donde se fija el precio libremente, pero o
se prohibe el aumento durante la duracién del contrato o este se ancla a un indice de refe-
rencia). El consenso es mayoritario entre economistas, tanto desde el punto de vista de la
eficiencia como desde el punto de vista de la equidad.

En términos de eficiencia, son diversos los motivos que la literatura cientifica aduce en
contra de la limitacion alquileres (Arnott & lgarashi, 2000; Brueckner, 2011; McDonald &
McMillen, 2010; Whitehead, 1999). En primer lugar, la reduccion en el mantenimiento de las
unidades de vivienda sujetas a control. Esta reduccion en el gasto para mantener sus vi-
viendas por parte de los propietarios es el resultado natural de la limitacion en los alquileres,
y asi de los beneficios derivados de las viviendas de alquiler. En ausencia de expectativas
de ingresos, el propietario reduce costes y se reducen, por lo tanto, los incentivos a invertir
en nuevas viviendas destinadas al alquiler (Sims, 2007). Asimismo, se produce una asigna-
cion inadecuada entre las personas a alojar y los propios alojamientos (Glaeser & Luttmer,
2003). Y todo esto para conseguir un efecto ambiguo en los alquileres y los colectivos a los
que se pretende proteger.

El motivo mas citado para justificar una limitacién de precios es la intencion de impedir una
supuesta redistribucion de renta y riqueza de los inquilinos a los propietarios de viviendas
(Arnott, 1995; Brueckner, 2011). Sin que resulten importantes las economias de escala y
sin barreras de entrada, el mercado del alquiler si no es competitivo, se acerca mucho mas
que otros, lo que imposibilita una tasa de rendimiento mayor que la competitiva (Olsen,
1982, 1998). Ademas, redistribuir de los propietarios a los inquilinos, utilizando el control de
alquileres como un impuesto implicito sobre el valor del capital residencial es, como minimo,
un mecanismo bastante imperfecto. Para empezar, no todos los inquilinos acceden a una
vivienda controlada, con lo que hay inquilinos “afortunados” e inquilinos “desafortunados”
divididos por un umbral un tanto arbitrario: las ganancias de renta, si existen, se distribuyen
de forma aleatoria. A esto hay que anadir que el instrumento es muy impreciso: ni todas las
familias que acceden a un alquiler controlado son de renta baja, ni todas las familias que
no acceden a un alquiler controlado, ni siquiera las que son propietarias, son de renta alta.
Por ultimo, es imprescindible considerar efectos adversos a largo plazo sobre los inquilinos
potenciales, que no llegaran a serlo si los controles afectan la oferta privada de vivienda de
alquiler (Lopez-Garcia, 2019).

La evidencia empirica también es amplia: New York (Sims, 2007), Boston (Autor, Palmer,
& Pathak, 2014), Estocolmo (Andersson & Sdderberg, 2012) o San Francisco (Diamond,
McQuade & Qian, 2019), son algunos ejemplos de estudios que muestran empiricamen-
te los resultados anteriores. Este ultimo trabajo referido a San Francisco (Diamond et al.,
2019), muestra que el control de precios del alquiler redujo la oferta de vivienda de alquiler
en un 15% e incrementé los precios en un 5,1%. Berlin es probablemente el caso sobre
el que hay mas literatura en los ultimos afos. La mayoria de autores encuentran un efecto
menor sobre los alquileres regulados, solo al principio y concentrado en los mas caros (Des-
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chermeier, Seipelt, & Voigtlander, 2017; Thomschke, 2016), un grupo que puede estar a su
vez definido por caracteristicas intrinsecas al inmueble (zona, tamafio). Mense, Michelsen,
& Kholodilin, (2018) encuentran una reduccion en los precios de los alquileres, aunque sélo
en el segmento controlado y Hahn, Kholodilin & Waltl, (2021) muestran que se han reducido
los alquileres en el segmento controlado, pero a costa de una reduccién sustancial en el
parque de viviendas ofertadas. Ello ha producido que se haya trasladado la demanda hacia
las ciudades no reguladas cercanas a Berlin (13), aumentando los precios en las mismas.
Una evidencia similar se puede ver en Dolls, Fuest, Neumeier, & Stoéhlker, (2021). Sin em-
bargo, en todos los casos la reforma tiene otros efectos negativos como que se reduce el
valor de las viviendas para el segmento controlado (localizaciones de alta demanda) y se
observa un gran aumento en alquileres y rentas del sector no regulado. La oferta de alqui-
leres regulados se reduce y aumenta la de alquileres sin regular. De hecho, dos tercios de
las ofertas de pisos de alquiler estan por encima del maximo fijado por ley. La evidencia
empirica mas reciente es la de Breidenbach, Eilers, & Fries, (2022) sobre el control de
rentas aleman. Reportan una reduccién de precios del 5% alcanzados al principio y que se
desvanecen al afio y medio. Asimismo, reportan efectos heterogéneos en funciéon del tama-
fo de la vivienda y el barrio. Por ultimo, se vuelve a observar una evidencia en términos de
los efectos al respecto de la calidad de las viviendas alquiladas, que disminuyen a partir de
la implementacion del control de alquileres.

En Kholodilin (2022) se hace un extenso repaso a toda la literatura, obteniendo como efec-
tos mas comunes una disminucién de los precios de los alquileres regulados, un aumento
de los alquileres no regulados, un aumento de la tenencia en propiedad y un empeoramien-
to en la movilidad de los individuos, la calidad de la viviendas, la oferta de alquiler y la oferta
de nueva construccion.
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4. LALEY 11/2020 DE
CONTROL DE ALQUILERES
EN CATALUNA

El 18 de septiembre de 2020 entré en vigor la ley de medidas urgentes en materia de con-
tencion de rentas en los contratos de arrendamiento de vivienda, que tiene por objetivo
contener los precios del alquiler y que se aplica en los nuevos contratos (Ley 11/2020). La
normativa afecta las areas con mercado de vivienda tensa. Una area de mercado tensa se
define asi: municipios con mas de 20.000 habitantes en el que aplica al menos una de las
siguientes condiciones:

i. En los ultimos cinco afios, el crecimiento del alquiler ha sido, anualmente, 3 puntos
superior a la inflacién (que representan aquellas en las que el precio del alquiler habia
crecido mas de un 20% durante el periodo 2014-2019)

ii. Larenta de alquiler media ha aumentado a un ritmo mayor que el promedio regional.
iii. Los hogares destinan al pago del alquiler mas del 30% de su renta media.

iv. Los hogares jovenes -menores de 35 afios- gastan mas del 30% de sus ingresos en
alquileres.

Fundamentalmente se trata de municipios alrededor de la ciudad de Barcelona, asi como
otros municipios repartidos a lo largo del territorio. En estas areas el precio no puede au-
mentar respecto al contrato anterior —si fue firmado en los ultimos cinco aflos— y no podra
superar el indice de referencia de precios de la Generalitat'. Se trata, por lo tanto, de un
control de alquileres de segunda generacion que limita el crecimiento de los alquileres entre
contratos, muy parecido al caso de Berlin.

La regulacion incluye varias excepciones. Primero, si la unidad de vivienda satisface tres de
ocho criterios especificos, el limite de alquiler se puede aumentar en un 5%?2. En segundo
lugar, las unidades construidas durante los ultimos cinco afos y los que han sufrido una re-
novacion sustancial estan sujetas a un tope de alquiler sustancialmente mas alto. También
si los ingresos del arrendador estan por debajo de un umbral dado y los ingresos del inqui-
lino estan por encima de un cierto nivel, la regulacion de los alquileres se relaja. Por ultimo,
aquellas viviendas con mas de 150 metros cuadrados quedan excluidas de la regulacion.

Como ya sucedi6 en Paris y Berlin, el Tribunal Constitucional (TC) admitié a tramite un re-
curso de inconstitucionalidad contra la norma, resuelto de forma favorable en abril de 2022.
El recurso presentado al TC cuestiona principalmente si las administraciones regionales o
municipales tienen competencias para imponer indices de precios que sean vinculantes.

"Calculado como la media de los
precios del alquiler de las 25 vi-
viendas mas cercanas. El indice
fue calculado no solo para los mu-
nicipios de las areas tensas sino
para un total de 137 municipios.
El indice estratifica por tamafio
(mayores y menores de 90 metros
cuadrados) las 25 viviendas de las
cuales se obtiene el precio para
cada unidad.

2Estos criterios especificos son:
tener un ascensor, una plaza de
aparcamiento, un sistema de ca-
lefaccion/refrigeracion, una pis-
cina, ser un edificio con ciertas
instalaciones compartidas, tener
conserje, una vista especial, o si
ya esta amueblado.
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5. EVIDENCIA EMPIRICA
SOBRE LOS EFECTOS
DE LALEY 11/2020:

Hasta el momento hay estudios académicos que han analizado los efectos de la Ley
11/20203. tres son los principales trabajos académicos que analizan los efectos de la Ley
11/2020. Los tres utilizan fuentes de datos distintas. Jofre Monseny, Martinez Mazza &
Segu, (2022) utilizan la informacidn publica acerca de las rentas de alquiler medianas mu-
nicipales procedentes de los datos agregados de Incasol. Kholodilin, Lopez, Rey Blanco &
Gonzalez Arbués (2022) utiliza datos de alquileres de oferta del principal portal inmobiliario
online. Monras & Montalvo (2022) utilizan, principalmente, los microdatos administrativos
de Incasdl. A continuacién, procedemos a la descripcion detallada de dichos trabajos y sus
conclusiones, asi como, en los casos en los que se tiene acceso a datos similares, actuali-
zar los resultados y/o ofrecer analisis paralelos.

5.1EVIDENCIA EI\/IPI'RIC\A CON DATOS
AGREGADOS DE INCASOL

En primer lugar, el trabajo de Jofre Monseny, Martinez Mazza, & Segu (2022) utiliza la in-
formacion agregada que ofrece Incasol sobre las fianzas a nivel municipal. Con esos datos
estiman un modelo en diferencias para evaluar el impacto de la Ley en la evolucién de los
precios y del volumen de viviendas de alquiler en oferta en el conjunto de Cataluia. El
efecto de la ley se calcula de forma estatica y dinamica (para los primeros tres trimestres de
vigencia). Segun estos autores, la norma fue eficaz para moderar los precios del alquiler en
los municipios donde se implemento (el precio medio del alquiler se redujo un 6,2% en el
grupo experimental -municipios tensos- mientras que en el grupo control los precios perma-
necieron practicamente estables), y no encontraron evidencia de que esta medida hubiera
supuesto una reduccion en el numero de contratos firmados. En el trabajo se deja fuera del
célculo a la ciudad de Barcelona (aproximadamente el 42% del mercado del alquiler catalan
en la zona tensa) y los municipios con menos de 5 contratos. De todas formas, el mayor in-
conveniente del trabajo es la fuente de datos utilizada. Como hemos visto, la Ley introduce
diversos aspectos para los cuales la evaluacion necesita de microdatos (informacién a nivel
de vivienda y no a nivel municipal). Fundamentalmente porque el propio indice de referencia
estratifica por tamafo de la vivienda, pero también porque introduce algunas excepciones
(viviendas mayores de 150 metros, viviendas recientemente reformadas...). Tener micro-
datos posibilita realizar analisis de composicion y del precio por metro cuadrado (los datos
agregados de Incasol ofrecen Unicamente informacién del alquiler total).

Los datos de fianzas de Incasol ofrecen la principal posibilidad de analisis de la Ley 11/2020.
o - En el grafico 1 se presenta la informacién de la evolucién histérica de la renta del alquiler
ay otros trabajos como como o o R ; ~ h
el del Observatori Metropolita de Y €n el grafico 2 la evolucion historica del nimero de contratos. Durante el afio y medio de
I'Habitatge de Barcelona que tam-  yigencia de la Ley los precios han crecido un 0.2% mientras que los contratos han decrecido
bién analiza el impacto de la Ley o A . .. . . .
un 1.1%. Después de una ligera reduccién de los precios, el dato del primer trimestre de

11/2020 para los municipios del . o o L
area metropolitana de Barcelona. 2022 (738.04€) compensa dicha reduccién acumulada. Pero atribuir a la regulacion de con-
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trol de precios la contencidn de los precios es un error evidente, pues hay diversos factores
que han confluido en el mercado del alquiler. En primer lugar, dicho mercado venia con una
tendencia decreciente en precios. De hecho, los mismos datos de Incasol muestran una cai-
da acumulada desde el tercer trimestre del 2019 al segundo del 2020, del 4.1%, tendencia
que ya era asi antes del Covid. En segundo lugar, es evidente que el efecto de la pandemia
ha jugado un importante papel en el ajuste de precios y la dinamica del mercado. ; Como se
reestructurd el mercado del alquiler vacacional tras la pandemia? ;Qué parte del mercado
se trasladd hacia el mercado de alquiler de medio plazo y hacia el mercado de alquiler tra-
dicional? Diversos estudios muestran como uno de los efectos de la pandemia esta siendo
la fuga de pisos turisticos hacia otros mercados (Llaneza Hesse & Raya Vilchez, 2022)*.
El mismo razonamiento se puede utilizar para la ligera reduccion del nimero de contratos
observada. De hecho, en los primeros trimestres se observé (de forma desigual, porque
hay un efecto estacional evidente en el nimero de contratos) un aumento en el nimero de
contratos que ha sufrido, asimismo, una importante reduccién el primer trimestre de 2022
(38.513).

Alqguiler medio mensual en Cataluna
GRAFICO 1
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Numero de contratos nuevos de alquiler en Cataluna
GRAFICO 2
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“La reciente estadistica del INE so-
bre viviendas turisticas extraida de
realizar web scrapping en las prin-
cipales plataformas de oferta de
apartamentos turisticos, muestra
una reduccion de la oferta de vivien-
das turisticas entre agosto de 2020
y febrero de 2021 entorno al 20%
en algunas grandes ciudades como
Sevilla, Malaga, Granada o Barce-
lona. Si bien puede haber un cierto
efecto estacional (mas evidente
en lugares como Ibiza, I'Escala o
Pefiiscola, donde la reduccion su-
pera el 30%), no parece una cifra
habitual de un afio pre-pandémico.
Es probable que gran parte de es-
tas viviendas turisticas se hayan
trasladado a los mercados de al-
quiler tradicional de estas ciudades.
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Una manera de hacer una primera aproximacion simple a efectos de los controles de al-
quileres seria utilizar el procedimiento estadistico de “diferencias-en-diferencias” donde se
compara el grupo tratado (zonas tensionadas de Cataluia) frente a un grupo de control
(resto de las ciudades de Catalufia) antes y después de la aprobacion de la regulacién de
precios del alquiler. De hecho, se trata de la metodologia utilizada por la literatura. Obvia-
mente, teniendo en cuenta el efecto de la COVID. La ecuacién a estimar se puede sintetizar
en esta expresion:

lnpi’t == ﬁO + ﬁlCOVIDl,t + Yl + 5t + ﬁzTR * Leyi,t + ui,t

donde COVID es una dicotdomica, o una tendencia, que empieza en el segundo trimestre de
2020; TR es una dicotdmica que representa el grupo tratado (ciudades tensionadas); Ley
es una dicotomica que toma valor 1 en el cuarto trimestre del 2020 y el primero de 2021
(periodo de aplicacién del control de precios). El parametro de interés es el de la interaccién
entre dos ultimos términos (B,).

Los resultados obtenidos en este ejercicio dependen fundamentalmente del numero de tri-
mestres que se consideren en la muestra, de la inclusidon o no de la consideracion de la
Covid y cdmo se incluye (dicotémica o tendencia a partir del segundo trimestre del 2020
0 en base a otras variables cuantitativas como el niumero de hospitalizaciones o variables
relativas al mercado de trabajo), y del procedimiento de eliminacién de outliers. En cualquier
caso, los resultados muestran un decrecimiento de los precios que oscila entre 1.3% y el
2.1% y un crecimiento de los contratos que oscila entre el 0% (de hecho, el coeficiente es
negativo aunque no es estadisticamente significativo) y el 8.4% dependiendo fundamental-
mente del nimero de contratos minimo a considerar® (Tabla 1).

Efecto de la Ley de control de alquileres en Cataluina

TABLA 1
Municipios con mas de 10 contratos Municipios con mas de 50 contratos
Precios -21%*** -1.3%***
Contratos 8.4%*** -1.52

Fuente: elaboracién propia a partir de Incasol.
**: nivel de significacion del 5%; *:nivel de significacion del 10%.

Un procedimiento habitual es considerar que el parametro de interés no es estatico, sino
dinamico y asi ver cémo evoluciona en el tiempo de vigencia de la politica (event study).
Esto implica interaccionar TR*LeyM*ét de tal manera que ahora habran diversos §,. De he-
cho, tantos como 6 que han sido los trimestres de vigencia de la Ley. En la siguiente tabla
se observan dichos coeficientes y su evolucion, considerando tanto la especificacién con
un numero minimo de contratos de 10, como la especificacion con nimero minimo de con-
tratos de 50. En todos los casos, si en algun momento hubo algun efecto, este ha quedado
* Exigiondo un minimo e 50 con- anulado un afio y medio después (Tabla 2). Ppr ejemplo, consi<_jerando _eI numero minimo
tratos, el grupo de control tiene ~d€ contratos como 10, hubo un efecto en precios durante los primeros trimestres que llegd
aproximadamente la mitad de g reducir los precios poco mas de un 3%. Dicho efecto ha quedado diluido después del afio
E“giieioq:ridiegﬁ;‘;°S;f‘;i;ﬁ; y medio. Igual ocurre con el nimero de contratos, cuyo valor maximo fue un crecimiento del
experimental favorable. Las esti- 9% que, de nuevo, se ha dado la vuelta hasta no ser estadisticamente distinto de 0 respecto
maciones no se ven afectadas si gl valor previo a la vigencia de la Ley. Cuando utilizamos unicamente las poblaciones con
dividimos la variable numero de 44 de 50 contratos, los efectos nunca han sido estadisticamente significativos: ni en pre-

contratos por la poblacién del mu- X . o X B ., o
nicipio. cios (reduccion del 1.3%) ni en numero de contratos (reduccion del 2.3%)
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Efecto de la Ley de control de alquileres en Cataluna.

Efectos dindmicos
TABLA 2

Municipios con mas de 10 contratos  Municipios con mas de 50 contratos

2022: | -0.75% 2022: | -1.30%
2021:IV 2.07% 2021:IV -2.18%
orec 2021111 -2.76%* 202111l 1.87%
Feclos o021l -3.23%** 2021:11 -1.91%
2021l -3.56%"* 2021l -1.78%
2020:1V 0% 2020:1V 0.77%
202011 (ref): 0% 2020:111 (ref): 0%
2022: | 2.47% 2022: | -0.22%
20211V 6.85% 20211V -0.26%
2021111 9.00% 20211l 0.21%
Contratos  2021:ll 10.42%* 2021:ll -0.30%
2021l 12.03%** 202111 -0.24%
2020:1V 9.51%" 2020:1V -0.26%
2020:111 (ref): 0% 2020:111 (ref): 0%

Fuente: elaboracion propia a partir de Incasol.
**: nivel de significacion del 5%; *:nivel de significacion del 10%.

Si ademas introducimos la interaccion entre el efecto fijo municipio y el efecto fijo tiem-
po para controlar por las posibles tendencias distintas de los municipios en el tiempo,
los efectos parecen mas clarificadores. Recordemos la importancia de controlar por las
distintas tendencias de los municipios en el tiempo, pues, en especial los municipios del
grupo de control y los municipios del grupo de tratamiento habian experimentado ten-
dencias muy distintas en el tiempo que estan en el origen del distinto tratamiento que les
confiere la Ley. Si en esta especificacion calculamos un efecto estatico de la Ley (como
en la Tabla 1), se obtienen valores de decrecimiento de los precios que oscilan entre el
1.9% y el 3.3%, mientras que en el caso de los contratos se obtienen efectos que osci-
lan entre el -3.6% y el -4.3%, es decir, efectos negativos estadisticamente significativos.
Cuando tratamos como dinamico el parametro de interés, los efectos en precios oscilan
entre el -2.4% (que se han reducido durante el periodo des del 4.9% inicial) y el 3.16%
(siendo en este caso mas constante). Asimismo el efecto de la reduccion en el numero
de contratos oscila entre un 8.39% (que fue creciendo a lo largo del periodo desde un
efecto nulo inicial) al 5.5% (mas constante).

De todas formas, este ejercicio es muy similar (actualizado, incluyendo Barcelona y la
ecuacion en la que se incluye al interaccion entre el municipio y el tiempo) al que reali-
zaron Jofre Monseny, Martinez Mazza & Segu, (2022). Como hemos visto, este ejercicio
adolece, principalmente, de utilizar informacién agregada y de rentas del alquiler que no
son por metro cuadrado.

Este procedimiento explota la diferencia entre municipios (con demanda tensa y sin deman-
da tensa) y la diferencia en el tiempo (antes y después de la ley), pero adolece de varios
defectos motivado por la informacién que utiliza, tal y como hemos visto al analizar el tra-
bajo de Jofre Monseny et al., (2022). De hecho, el modelo dinamico que utiliza informacién
de los municipios con mas de 10 contratos presenta resultados muy similares a los que se
presentan en el citado paper, cuyo analisis acaba con los datos del tercer trimestre de 2021.
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Efecto de la Ley de control de alquileres en Cataluna.
Efectos estaticos controlando por las distintas tendencias
en el tiempo entre los municipios.

TABLA 3
Municipios con mas de 10 contratos Municipios con mas de 50 contratos
Precios -1.9%*** -3.3%**
Contratos -3.6%*** -4.3%***

Fuente: elaboracién propia a partir de Incasol.
**: nivel de significacion del 5%; *:nivel de significacion del 10%.

Efecto de la Ley de control de alquileres en Cataluna.
Efectos dinamicos controlando por las distintas tendencias
en el tiempo entre los municipios.

TABLA4
Municipios con mas de 10 contratos  Municipios con mas de 50 contratos
2022: | -2.37%** 2022: | -3.16%***
2021:1vV -4 11%** 2021:1vV -4.15%***
. 2021:11 -4.10%*** 2021:1 -3.85%***

Precios 0111 463%™ 2021:11 -3.83%"
2021:1 -4.88%*** 2021:1 -3.50%***
2020:1vV -1.40% 2020:1v -1.28%
2020:111 (ref): 0 2020:111 (ref): 0%
2022: | -8.39*** 2022: | -5.50%**
2021:1vV -4.36% 2021:1vV -5.40%**
2021:11 -1.04% 2021:11 -5.21%*

Contratos  2021:ll 0.36% 2021:11 -5.46%**
2021:1 1.93% 2021:1 -5.16%"*
2020:1vV -0.30% 2020:1V -3.46%
2020:111 (ref): 0% 2020:111 (ref): 0%

Fuente: elaboracién propia a partir de Incasol.
**: nivel de significacion del 5%; *:nivel de significacion del 10%.

En ese momento, la reduccion de los precios del alquiler se sitta por encima del 4% y ha-
bia efectos estadisticamente significativos en la oferta de contratos. Ahora bien, tal y como
hemos comentado, al ser informacién agregada a nivel de municipio no permite explotar la
variacion entre los diferentes pisos. Por ejemplo, no permite identificar los pisos que eluden
la legislacion (pisos de mas de 150 metros cuadrados, pisos reformados, etc). Asimismo,
tal y como hemos visto, el propio indice de referencia estratifica por tamafio (mayores y
menores de 90 metros cuadrados) las 25 viviendas de las cuales se obtiene el precio para
cada unidad. Por lo tanto, es importante conocer si la superficie del piso esta por encima o
por debajo de los 90 metros cuadrados.
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5.2 MICRODATOS DE PORTALES INMOBILIARIOS

Kholodilin et al., (2022) realiza una evaluacién de la Ley 11/2020 utilizando los datos de
ofertas de alquiler de Idealista. Al tratarse de una evaluacion realizada con microdatos se
solucionan algunos de los problemas detectados en el estudio de Jofre Monseny et al.,
(2022). Tal y como hemos comentado, los microdatos permiten un analisis mucho mas fino,
pues se puede conocer, incluso en las poblaciones sujetas a regulacion, aquellos pisos que
no estan sujetos porque forman parte de algunas de las excepciones (viviendas mayores de
150 metros, viviendas recientemente reformadas, ...). Como hemos visto, el propio indice
de referencia estratifica por tamano de la vivienda. Tener microdatos posibilita realizar ana-
lisis de composicion y del precio por metro cuadrado. Ademas, los datos de oferta de Idea-
lista son muy ricos en caracteristicas de las viviendas, lo que permite estudiar el efecto de
la regulacion en distintos segmentos de mercado. Ademas, se trata de una informacion casi
“en tiempo real”, lo que permite tener una evaluacion a una fecha muy reciente. Este hecho,
permite a los autores no soélo evaluar los efectos de la regulacion sino también los primeros
efectos de la revocacion de la misma®. Finalmente, Idealista también tiene informacion del
mercado de propiedad, con lo que los autores también obtienen los efectos de la regulacién
de alquileres en este mercado.

Ahora bien, los microdatos de Idealista no son una foto perfecta del mercado del alquiler
catalan. En primer lugar, se trata de alquileres de oferta, no de los alquileres finales. Este
hecho no afecta por igual a todas las poblaciones analizadas, pues es esperable que la
negociacion del precio de oferta sea mas reducida en las localizaciones reguladas (de de-
manda tensa) que en las que no lo son. En este sentido, se puede entender como otro tipo
de “fotografia” de los efectos de la regulacion. En segundo lugar, aunque Idealista suponga
mas del 70% de la cuota de mercado de los anuncios de inmuebles en Espafia, esta cuota
de mercado no se reparte de manera homogénea entre el mercado de alquiler y de pro-
piedad y entre las distintas poblaciones. En cualquier caso, la informacién en términos de
microdatos ya supone un avance y se puede entender como una informacién similar a la
utilizada por Breidenbach et al., (2022) para evaluar el control de alquileres en Alemania.

De nuevo, el analisis se realiza utilizando el estimador diff-in-diff 7, como suele ser habitual.
Los resultados, muestran reducciones de precios de los alquileres entorno al 6% que des-
aparecen al revocarse la Ley 11/2020 (curiosamente en mayor medida en los municipios no
regulados). Observa, asimismo, reducciones en la oferta de alquiler moderadas (y en algunas
estimaciones no estadisticamente significativas). Sin embargo, si observan incrementos de
precios en las ventas de inmuebles en los segmentos regulados y no regulados tras su revo-
cacion, asi como un claro aumento de la oferta de viviendas en venta durante la regulacién y
tras la revocacion en el segmento regulado. Finalmente, utilizando datos agregados, obser-
van una reduccion en las viviendas iniciadas en Catalunya durante la regulacion.

Los microdatos de las operaciones de Tecnocasa permiten realizar un analisis comparativo
entre Barcelona y Madrid. La ciudad de Madrid se puede entender como el grupo de control
de Barcelona. Ambas ciudades tienen un mercado el alquiler en expansion y que lidera las
tendencias en precios de todo el mercado espafiol. La evolucion de los precios en ambas
ciudades es muy similar, tal y como vemos en el grafico 3. Durante un afio la principal dife-
rencia ha sido que Barcelona ha hecho frente a la limitacién de alquileres y Madrid no. Se-
gun Raya (2021), utilizando los mismos microdatos durante los primeros nueve meses los
precios del alquiler en Barcelona han decrecido un 5.07%, sin embargo el decrecimiento en
Madrid es todavia mayor (9.21%). Por lo tanto, no parece que la Ley de control de alquileres
haya tenido un efecto en precios superior al que ya se hubiese conseguido con la simple
evolucién del mercado. Si acaso, la ley ha podido frenar dicho decrecimiento al fijar valores
maximos al que la mayoria de los propietarios se han acogido.
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5La informacion de Incasol se
publica con mas de un trimestre
de retraso.

Aunque no se incluyen tenden-
cias municipales temporales, si
se tienen en cuenta varios grupos
de control: todos los municipios
no regulados, sélo aquellos mas
cercanos a los regulados (que
comparten frontera) y aquellos
inmuebles en los municipios re-
gulados con superficie superior
a los 150 metros cuadrados.
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K

8Al tener microdatos se puede con-
trolar también por caracteristicas
de la vivienda e incorporar, como
se vera mas abajo, una tercera
diferencia en funcién de si la vi-
vienda esta sometida al control de
rentas (es decir, no es una de las
excepciones) y la interaccion de
esta variable con las poblaciones
y el tiempo.

9Los modelos no se presentan por
el nimero reducido de observa-
ciones que son excepciones a la
Ley 11/2020 durante su periodo de
vigencia.

Evolucion del alquiler por metro cuadrado en

Madrid y Barcelona
GRAFICO 3
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Fuente: Tecnocasa

La comparativa entre Barcelona y Madrid para realizar un analisis mas sofisticado utilizando
los microdatos de Tecnocasa, tiene otras ventajas. En primer lugar, que se puede utilizar
como variable dependiente el precio por metro cuadrado en lugar del alquiler total. Esto es
especialmente relevante porque la ley utiliza la superficie a la hora de estratificar el indice
de referencia. En segundo lugar, como hemos visto hay algunas caracteristicas de las vi-
viendas que constituyen excepciones a la Ley (disponer de una plaza de parquing, que la
vivienda haya sido reformada en el mismo afio del contrato o que tenga mas de 150 metros
cuadrados) que dependen de las caracteristicas individuales de la vivienda y que son impo-
sibles de observar con datos a nivel municipal. En la siguiente tabla se presentan modelos
en diferencias similares a los del apartado anterior?, siendo la variable dependiente el loga-
ritmo del precio por metro cuadrado o el logaritmo del nimero de contratos y utilizando dos
grupos de control distintos: los municipios espafioles donde no se aplica la ley o Unicamente
la ciudad de Madrid como grupo de control de la ciudad de Barcelona. El efecto de la Ley
11/2020 en precios del alquiler aparece negativo (del 2.1%) cuando se utiliza como grupo
de control el resto de municipios espafioles, pero positivo (1.8%) si s6lo se compara Madrid
con Barcelona. En la muestra hay un grupo reducido de viviendas (41) que cumplen algunas
de las caracteristicas que las eximen de fijar en el nuevo contrato un precio igual o inferior
al de referencia. Los precios de alquiler de dichas viviendas son, en promedio, un 8.18%
superiores al precio del resto de viviendas de la misma ciudad. La muestra es escasa, pero
da una idea de que, los que han podido, han ejecutado su derecho a ser excepcion. Si se
afiade al modelo la variable que mide el efecto de la ley de control de precios multiplican-
dola por el hecho de que el piso no sea una excepcion, se obtiene en todos los casos que
el efecto de la ley del control de precios (tanto en términos de precios como de numero de
contratos) es negativo para los pisos que no son excepciones y positivo para los que si lo
son®. Por ultimo, se puede conocer cuales han sido los efectos de la Ley 11/2020 en el mer-
cado de compraventa. Los efectos son inversos a los observados en el mercado del alquiler,
es decir, pequefios aumentos de precio al compararlos con el resto de municipios (2.3%)
y pequenas reducciones de precios (2.7%) al comparar sélo Barcelona con Madrid. El au-
mento extraordinario de la oferta de viviendas de compraventa en Barcelona en relacién a
Madrid, puede explicar este resultado.
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Efectos de la Ley 11/2020 utilizando los microdatos

de Tecnocasa
TABLA 5

Municipios Ley 11/2020 vs
Variable Municipios espanoles Barcelona vs Madrid
Alquiler m? -2.1%* 1.8%
Z‘;ec'o por 2.3%"* 2.7%*

Fuente: elaboracion propia a partir de Tecnocasa.
**: nivel de significacion del 5%; *:nivel de significacion del 10%.

5.3 EVIDENCIA EMPIRICA CON MICRODATOS
DE INCASOL

Por el contrario, Monras & Montalvo, (2022), si disponen de informacién a nivel de microdatos
de las propias fianzas de Incasol. Ello posibilita un analisis muchos mas completo y profundo
de los efectos de la Ley 11/2020 en el que estiman diversos modelos parametros y no para-
meétricos (entre ellos modelos en diferencias dinamicos para el precio por metro cuadrado y el
numero de contratos). Por lo tanto, podemos decir que utilizan datos que tienen la represen-
tatividad y la calidad de una fuente oficial, ademas ser muy granular, pues tienen informacion
piso a piso. En la segunda version del paper, si bien coinciden en la efectividad de la Ley para
reducir el precio del alquiler (una disminucién aproximadamente del 5%), atribuyen la mitad de
esta moderacion a los cambios en el tipo de viviendas en oferta. También se redujo la fraccion
de unidades por encima del precio de referencia, -que rondaba el 50% antes de la politica-,
entre 13 y 22 puntos porcentuales. Esta evidencia no sélo sugiere que la politica fue eficaz
para reducir precios de alquiler, sino también que tuvo un alto grado de incumplimiento, pues
en la muestra se observan pisos con alquiler por encima de este indice de referencia. Asimis-
mo, observan una convergencia de los precios al precio de referencia, es decir, mientras las
propiedades caras de los municipios afectados por la Ley 11/2020 experimentan reducciones
de precios (l6gicamente para cumplir la Ley 11/2020), las propiedades baratas experimentan
aumentos. Es decir, el indice de referencia actia también en sentido contrario al buscado,
haciendo aumentar los alquileres de aquellos pisos que se alquilaban por debajo de dicho
indice de referencia. Finalmente, constatan que su aplicacion ha supuesto un descenso en la
oferta de alquiler de alrededor del 15%, basicamente de propiedades con precios de alquiler
por encima del precio de referencia. Dichas predicciones son coherentes con los resultados
que previamente habia ofrecido la literatura (Kholodilin, 2022) con las que ofrece en modelo
busqueda directo. El modelo predice que la politica conduce a una disminucion en el bienestar
de propietarios e inquilinos en unidades de “precio bajo”, y una mejora en el bienestar de los
inquilinos en unidades de “precio alto”.
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6. CONCLUSIONES

El control de alquileres es una politica social muy debatida que ha sido omnipresente desde
la Primera Guerra Mundial. Desde la década de 2010 ha experimentado un verdadero re-
nacimiento, ya que muchas ciudades y paises se enfrentan a una escasez de viviendas en
alquiler y, como consecuencia, a las repercusiones que esta escasez tiene sobre los precios
de los alquileres y la accesibilidad de la vivienda. Algunos responsables de politica econo-
mica, buscando desesperadamente soluciones a esta problematica cronica de la vivienda,
dirigen su atencioén al control de los alquileres de la vivienda y a otras politicas restrictivas.

Tanto en términos tedricos como empiricos, la evidencia cientifica muestra beneficios en
términos de pequefas reducciones en los precios, de corto plazo y para el segmento regula-
do. Sin embargo, la literatura muestra costes en términos, fundamentalmente, de reduccion
de la oferta de alquiler, asi como mayores precios de los alquileres no regulados. Asimismo,
se evidencia una pérdida de calidad de las viviendas en el segmento regulado. Es decir,
durante un corto espacio de tiempo los inquilinos del segmento regulado salen beneficiados
mientras que el resto de inquilinos, los inquilinos potenciales y propietarios salen perjudica-
dos. Es decir, los efectos en términos de bienestar social son habitualmente negativos en
términos netos.

La Ley 11/2020 no ha sido una excepcion. Las primeras evidencias cientificas obtenidas
durante el periodo de vigencia muestran una reduccion de precios en el entorno del 5% vy
decreciente a lo largo del periodo, mientras que las caidas en la oferta se situan en el entor-
no del 15%. Ademas, ha cambiado la composicion de las viviendas en alquiler, pues son las
viviendas que estaban por encima del precio de referencia las que se han ido al mercado
de compraventa (algunas incluso se han quedado de forma fraudulenta en el mercado del
alquiler), segmentando el mercado de manera aleatoria. Asimismo, el precio del alquiler
se ha encarecido para aquellas viviendas por debajo del precio de referencia. También se
observan incrementos de precios en las ventas de inmuebles en los segmentos regulados
y no regulados tras la revocacion de la Ley 11/2020. Es decir, tampoco ha funcionado y el
motivo es porque hay un error de diagndstico. El problema del mercado de alquiler es un
problema de escasez y la escasez se soluciona con mas oferta.
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/. RECOMENDACIONES

¢, Pero como es posible que a pesar de toda la evidencia cientifica al respecto, esta politica
siga estando en la agenda?  Por qué se defiende? La respuesta es, al menos, doble. 1) Es
una medida barata (no cuesta nada, directamente, a las arcas publicas). 2) Es muy sencilla
de entender y “vender” (;,como puede salir mal una politica tan simple como prohibir que
suba un precio?). El control de alquileres es una politica con efectos a corto plazo, sin un
coste presupuestario directo y facil de vender. Des del punto de vista politico, es “perfecta”.
Dados los problemas de asequibilidad de la vivienda que existen en nuestras ciudades, es
poco probable que esta propuesta desaparezca de la agenda politica, porque es muy dificil
que desaparezca el apoyo social a la misma. Asi que, la primera recomendacién es que,
entre todos, tenemos que hacer un esfuerzo pedagdégico importante. Hay que comunicar
mas y mejor que no es una buena medida. En este sentido, Brandts, Busom, Lopez-Mayan,
& Panadés, (2022) ponen esta politica econémica como ejemplo de politica en la que usar
un texto de refutacién para mejorar el grado de éxito.

Todos los expertos coinciden en aumentar la oferta de vivienda en alquiler, principalmente
la publica, pero también la privada. El parque de viviendas publicas en Espana es de los
menores de la Unién Europea (0,9 viviendas por cada 100 habitantes, frente a los 12,5 de
Paises Bajos o 10,3 de Austria). Para ello hay muchos caminos: la colaboraciéon publico-
privada (Garcia Montalvo, Raya i Sala), un impuesto a las viviendas vacias (Segu, 2020) o,
en positivo, incentivos fiscales a los propietarios para que introduzcan sus viviendas vacias
en el mercado del alquiler (y en especial en el segmento de alquiler social). Asimismo,
mejorar la seguridad juridica del propietario ante impagos u ocupaciones. No son medidas
rapidas, pero si efectivas. En términos de urgencia habitacional, para aumentar de la forma
mas rapida posible el parque de viviendas en alquiler social se podria estudiar comprar, por
parte del Estado, el derecho a un alquiler temporal de un paquete de viviendas procedentes
de grandes tenedores y fondos de inversion. Todo ello sin olvidar que el problema de acceso
a la vivienda no es exclusivo del alquiler sino también de la propiedad, en particular de los
jovenes. Segun datos recientes de la Encuesta Financiera de la Familias, en una década
se ha reducido a la mitad (del 70% al 35%) el porcentaje de menores de 35 afios que viven
en una vivienda de propiedad. Facilitar el acceso de los jovenes al mercado de la propiedad
es otro reto importante del mercado de la vivienda. Para ello, es esencial facilitar la con-
cesion de préstamos por un porcentaje superior al 80% del valor del inmueble a aquellos
jévenes con buenas perspectivas en el mercado laboral o bien la copropiedad sector publico
(20%)-joven (80%) de la vivienda. Ello contribuiria a la descongestién de la demanda de
viviendas en alquiler, especialmente en las grandes ciudades.
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