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Resumen

Este documento provee evidencia sobre los efectos del impuesto predial en los
precios de la vivienda nueva en Bogotd para el periodo 2009-2016. Se utiliza
informacién fiscal y de los atributos fisicos y de localizacién de 6.013 predios
residenciales de estratos medios y altos, ubicados en las tres localidades de mayor
urbanizacion y contribucion al fisco (Chapinero, Suba y Usaquén). Mediante el uso de
modelos espaciales para datos de panel, el trabajo encuentra que los aumentos
registrados en la tarifa efectiva del predial han impacto negativamente los precios de
los inmuebles y que dicho efecto ha venido aumentando en los ultimos afios. Los
resultados son robustos tanto a cambios en la matriz de pesos espaciales como a
cambios en las metodologias de estimacién. Los ejercicios controlan por los impactos
sobre los precios debidos a los atributos fisicos de las viviendas, su estrato y
ubicacion, con resultados coherentes con la evidencia internacional sobre precios
heddnicos.
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1. Introduccién

El impuesto predial y su nexo con el valor de las propiedades inmobiliarias ha sido objeto de
extensos debates en Colombia. Mientras en las grandes ciudades como en Bogota, el
aumento acumulado de los avallos catdstrales parece haber excedido la valorizacion real de
las viviendas, especialmente en los ultimos afios, en la mayor parte de las ciudades
intermedias, e indudablemente en los predios rurales, los avallos y los impuestos
permanecen rezagados. Han sido reiteradas las recomendaciones de los expertos sobre la
necesidad de actualizar los avallos de los predios rurales en el pais, para darle mejor uso a
la tierra, mayor capacidad fiscal a los municipios, y de paso cerrar la brecha en esta
contribucion. Poco se ha avanzado en este aspecto, tanto por las limitaciones que enfrenta
el Instituto Geografico Agustin Codazzi para actualizar los avallos rurales, como por la falta
de voluntad politica del Congreso y de los propios mandatarios y érganos legislativos locales.

La relaciéon entre el impuesto predial y precio de los inmuebles tiene varias
dimensiones. Primero y desde el punto de vista de la equidad, los propietarios con viviendas
mas caras deben pagar mayores impuestos, y viceversa. El principio de capacidad de pago
fundamenta esta idea de la justicia tributaria. La cuestion es fijar unas reglas de manera que
sea transparente el cobro diferencial entre los distintos estratos socioecondmicos, que se
hace definiendo multiples tarifas y/o ajustes diferenciados en los avaltos. En segundo lugar,
es razonable esperar que las oficinas de catastro acerquen los avaltos de los inmuebles a los
precios de mercado. Para los fiscos locales, la actualizacion de los avaltos ha sido la via mas
expedita para incrementar los recaudos. En la practica, sin embargo, estos ajustes se suelen
implementar de forma asimétrica; es decir, que incrementan los avalios de manera
acelerada en las fases de expansién del mercado inmobiliario, y no hacen lo propio cuando
el ciclo se revierte y los precios de las viviendas se estancan o caen. Al respecto, la literatura
reconoce que si los avallos se ajustan de manera suave y simétrica a lo largo del ciclo del
mercado de finca raiz, el impuesto a las propiedades inmobiliarias desempefiaria el papel de
estabilizador automatico del sector, con grandes beneficios en la estabilizacion
macroecondmica (Van den Noord, 2005).

Un aspecto adicional, relacionado con lo anterior, tiene que ver con la posibilidad de
gue los mayores impuestos se traduzcan a través del tiempo en un menor valor de los
inmuebles, lo que de ser cierto terminaria desincentivando la actividad de la construccion.
La relacién inversa entre el impuesto predial y el precio de los inmuebles se explica a través
del llamado modelo de capitalizacién, segun el cual el precio de una vivienda, al igual que el
valor de cualquier activo, esta dado por al valor presente neto (después de impuestos) del
flujo de servicios que ésta genera. Esta relacién inversa entre los impuestos a las propiedades
inmobiliarias y sus precios es la que nos interesa explorar empiricamente en este trabajo.



Siguiendo los preceptos basicos del modelo de capitalizacién, aumentos en la carga
del impuesto predial conllevan, ceteris paribus, a reducciones en el flujo neto de los
alquileres, que reciben los propietarios cuando tienen los inmuebles como bienes de
inversion, o reducciones en las rentas imputadas de los servicios que generan, cuando los
propietarios viven en sus propia viviendas. Esos menores flujos a través del tiempo
generaran, a su vez, un menor valor presente neto y, por consiguiente, un menor precio de
las viviendas (Blochliger et al., 2015; Muellbauer, 2005). La reduccién de las rentas netas de
los bienes inmobiliarios (alquileres o rentas imputadas) por razones impositivas, podria
desincentivar el sector de la construccidn, ya que este activo deja de ser rentable para los
inversionistas.

Ahora bien, desde el punto de vista de la hacienda publica, el gravamen sobre los
activos inmobiliarios hace parte de un concepto mas amplio: los impuestos a la propiedad.
Alli también se incluyen las imposiciones sobre otras categorias del capital fisico como la
maquinaria, equipos y los vehiculos automotores. La riqueza neta, e inclusive los gravamenes
sobre las sucesiones y donaciones, hacen también parte de este concepto. Sin embargo, no
todos los impuestos a la propiedad se destinan a los fiscos subnacionales ni presentan la
misma potencialidad de recaudo. De todos ellos, el impuesto sobre los bienes inmuebles es
el mds importante para los fiscos municipales y su dindmica parece estar asociada con el
grado de desarrollo de los paises (OECD, 2016).

El objetivo central de este trabajo es proporcionar evidencia sobre el impacto del
impuesto predial sobre los precios de la vivienda, tomando como caso de estudio las tres
localidades con mayor densidad urbana en Bogota: Suba, Usaquén y Chapinero. Entender los
vinculos entre estas variables es Util en varios sentidos. De una parte, para el sector
inmobiliario en la medida que se comprende mejor los determinantes de la demanda. Para
hacer una mejor planeacion del gasto del Distrito Capital e incluso para disefiar respuestas
de politica frente a eventuales crisis del sector inmobiliario. Desde otra éptica mas general,
su analisis podria dar elementos para sopesar la viabilidad politica de reformas al propio
impuesto predial, ya que por su visibilidad, este gravamen es muy repudiado por los
votantes, requiere procesos claros de rendicion de cuentas y en su liquidacion no siempre se
consulta adecuadamente la capacidad de pago de los contribuyentes (Cabral y Hoxby, 2012;
Oates, 1969).

El trabajo contiene cinco secciones adicionales a esta introduccién. En la segunda
seccion se presenta evidencia sobre la importancia del impuesto predial en la hacienda
pUblica colombiana y se compara internacionalmente. También se analiza el recaudo del
predial en Bogotd, examinando la contribucién de las localidades, el uso de los predios y la
dindmica contributiva de los predios residenciales por estrato socioecondmico. En la tercera
seccion se describe el modelo de capitalizacion de las rentas imputadas de la vivienda, que
se utiliza sélo como un referente tedrico general. En la cuarta seccion se presenta la



estrategia empirica del trabajo, incluyendo los datos y algunas estadisticas descriptivas de
interés. Por la naturaleza del tema, el trabajo utiliza el modelo de error espacial, uno de los
enfoques mas utilizados en la econometria espacial. Se utiliza informacién de 6.013 predios
residenciales ubicados en las tres localidades de la ciudad para el periodo 2009-2016. En la
quinta seccién se presentan los resultados vy, finalmente, se dan las conclusiones y algunas
lecciones de politica.

2. Importancia del Impuesto Predial en la Hacienda Publica

2.1. A Nivel Subnacional

El recaudo del impuesto a las propiedades inmobiliarias es relativamente pequefio, tanto en
términos del producto nacional como en su contribucién a la carga fiscal agregada. Sin
embargo, es una fuente primordial para los fiscos municipales. La evidencia nacional e
internacional asi lo confirma (Tabla 1). Los datos para Colombia indican que los ingresos por
el impuesto predial unificado, para todos los municipios, representaron 0,78% del PIB en
2015, lo cual situa al pais como el de mayor recaudo en la region. Treinta afios atras, los
ingresos por el predial llegaban sélo a 0,18%. A nivel subnacional (departamental y
municipal), el predial explica actualmente una cuarta parte de la recaudacion total (24,1%) y
le permite a los gobiernos municipales financiar, en promedio, el 70% de sus gastos
corrientes.

Los recaudos de predial de los ultimos treinta afios para las diversas regiones,
muestran que el mayor esfuerzo lo han hecho Bogota y el Valle del Cauca (Cali), al aumentar
sus ingresos de 0,2% a 1,2% de su PIB entre en 1985 y 2015, en el primer caso, y de 0,1% a
1,0%, en el segundo. También se registran avances importantes en Atlantico (Barranquilla) y
Antioquia (Medellin), cuyos recaudos mas recientes ascienden a 0,7% y 0,9% de su PIB,
respectivamente. Santander (Bucaramanga) al igual que el resto de los departamentos que
agrupan 823 municipios, registran menores recaudos (0,5% de su PIB en 2015).

En el contexto regional, las economias de América Latina y el Caribe recaudaron por
impuestos a la propiedad inmobiliaria 0,4% del PIB, en promedio para los 22 paises que
reportaron la informacién en 2015. Dicho recaudo explica sdlo el 1,6% de la presién tributaria
total. Si bien es relativamente bajo, el recaudo para este grupo de paises ha registrado un
ascenso importante, puesto que veinticinco afios atras representaba la mitad (0,2% del PIB).
En las economias de mayor tamafo de la regidn se registran diferencias importantes.
Mientras Chile y Brasil recaudan 0,7% vy 0,5% del PIB, respectivamente, en el otro extremo
se sitlan México y Perd con sélo 0,18% y 0,17% del PIB.



Tabla 1. Recaudo del Impuesto sobre las Propiedades Inmobiliarias
(Porcentajes del PIB).

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

1. COLOMBIA

CARGA DEL PREDIAL 0,18 021 039 048 058 061 0,78

% Carga Tributaria Sub-nacional 11,9 134 21,4 22,3 209 21,1 24,2
Carga del Predial (% de su Propio PIB):
Bogota D.C. 0,2 0,2 0,4 0,6 0,6 0,8 1,2
Antioquia 0,4 0,4 0,5 0,7 0,8 0,9 0,9
Valle 0,1 0,2 0,6 0,6 0,8 0,8 1,0
Atlantico 0,2 0,2 0,3 0,3 0,5 0,8 0,7

Resto de departamentos ) 0,1 0,1 0,3 0,4 0,5 0,4 0,5

2. ECONOMIAS DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE

CARGA (Promedio 22 paises) 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4

% Carga Tributaria Total 15 1,4 1,4 1,5 1,5 1,6
Chile 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6 0,7
Brasil 0,2 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5
Argentina 0,6 0,6 0,6 0,5 0,3 0,4
Peru 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2
México 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

3. ECONOMIAS DE LA OECD

CARGA (Promedio 34 Paises) 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,1*
% Carga Tributaria Total 2,6 2,7 2,6 2,7 2,7 2,9 3,3 3,3*
CARGA (Promedio 8 Paises) 1,4 1,6 1,4 1,8 1,7 1,8 1,9 2,0
% Carga Tributaria Total 4,7 5,1 4,6 5,6 5,2 5,7 6,4 6,1
Reino Unido 3,6 3,7 2,2 2,6 2,8 3,0 3,2 3,1
Canada 2,5 2,6 2,9 3,1 2,7 2,8 3,1 2,9
Estados Unidos 2,4 2,4 2,7 2,6 2,5 2,7 2,9 2,6
Francia 1,2 1,5 1,4 1,9 1,8 2,0 2,4 2,6
Japon 1,3 1,5 1,5 2,0 2,0 2,0 2,1 2,0
Italia 0,0 0,0 0,0 0,8 0,8 0,8 0,6 1,6
Espafia 0,0 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,9 1,1
Alemania 0,4 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

* Corresponde a 2014

Fuente: Calculo de los autores con informacién de la OECD y DNP

Para las economias de la OECD (34 paises que conforman la organizacion), el recaudo
promedio ascendio a 1,1% del PIB en 2014, mientras que las economias en transicién y en
desarrollo no alcanzan siquiera la mitad de este porcentaje (FMI, 2013). Nétese que este
recaudo no ha presentado grandes incrementos a lo largo de las Ultimas tres décadas (pasé
de 0,8% a 1,1%) vy actualmente explica alrededor de 3,3% de la carga tributaria total.
Naturalmente, estos indicadores varian de pais a pais en funcion, primordialmente, del



tamafio del sector publico y la autonomia concedida a los gobiernos subnacionales (régimen
federal o unitario).

Dentro de las ocho economias de mayor desarrollo de la OECD, Gran Bretafia,
Canada, EE.UU. y Francia estan en la escala alta de carga por este tributo, con recaudos que
representaron entre 3,1% vy 2,6% del PIB, en el ultimo afio. De este grupo, Francia ha
aumentado de manera notoria su recaudo por el impuesto a los bienes inmuebles (lo duplicd
al pasar de 1,2% a 2,6% del PIB en las ultimas décadas). En este grupo, el impuesto explica
una parte no despreciable de la presion tributaria total (entre 7% y 8%, en los ultimos afios).

2.2. EnBogota

Del recaudo por predial en 2015 en todos los municipios del pais (56,36 billones), Bogota
explico el 37%. Esta participacion dominante ha venido en ascenso a lo largo de las ultimas
décadas y evidencia el esfuerzo sostenido del Distrito Capital en esta fuente de financiacién.
Entre 1990 y 2005, su participacién aumentd de manera progresiva del 23% al 30%. En 2015,
el Distrito gravé algo mas de 2,3 millones de predios ubicados en las veinte localidades de la
ciudad y recaudo por predial $2,38 billones. El autoavalio estimado por la oficina de catastro
para la totalidad de los predios sumo $365,2 billones, lo que equivale al 46% del PIB nacional.

De acuerdo con la informacién del Distrito, los predios tienen por lo menos 11
destinos y, dentro del total, dos terceras partes tienen uso residencial. El autoavalto del
sector residencial explica el 55% del valor agregado. Desde el punto de vista del recaudo, los
predios comerciales, industriales y financieros también son importantes. Otros usos con
menor contribucion fiscal son los depdsitos y parqueaderos, lotes urbanizables y no
urbanizables, pequefias propiedades rurales y areas protegidas. A partir de los datos de la
Secretaria de Hacienda del Distrito, en las siguientes secciones resaltamos dos aspectos: la
contribucion en el recaudo de predios por localidad y la contribucién de los predios
residenciales por estrato socioeconémico.

2.2.1. Origen del Recaudo por Localidad

La contribucion de cada localidad al recaudo del predial de la ciudad estd asociada
principalmente al nimero de barrios que contenga (tamafio de la localidad), al grado de
densificaciéon urbana, al uso de los predios vy la estratificacion de los predios residenciales.
Haciendo uso del ultimo censo disponible de las edificaciones de la Secretaria de Planeacion
Distrital, en la Tabla 2 se presentan algunas de estas variables para las seis localidades mas
densas de la ciudad: Usaquén, Suba, Chapinero, Fontibon, Engativd y Kennedy. En el 2010,
la ciudad contaba con 810 barrios y con cerca de 31,5 millones de metros cuadrados (m2)
construidos. Dos terceras partes de los m2 construidos correspondian a predios residenciales
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y una quinta parte a usos comerciales. En las seis localidades descritas se concentraba mas
del 75% los metros construidos de la ciudad.

Tabla 2. Informacién sobre el Censo de Edificaciones del Distrito Capital, 2010.

Localidades Usaquén Suba Chapinero Fontibon  Engativd  Kennedy Otros Total
N° Barrios 58 89 35 38 67 83 440 810
Total M2 Construidos 5.766.784 6.863.969 4.264.891 2.451.596 1.835.834 2.959.812 7.339.339 31.482.225
Total M2 Uso Residencial 4.362.782 5.861.444 2.240.268 1.636.630 1.014.919 2.538.645 3.649.581 21.304.269
Partic. Estr. 6 (%) 26,8 7,9 51,9 0,0 0,0 0,0 0,0 131
Partic. Estr. 5 (%) 17,3 19,4 11,3 4,2 0,0 0,0 2,7 10,9
Partic. Estr. 4 (%) 40,0 35,6 351 78,9 11,5 13,5 18,8 33,1
Partic. Estr. 3 (%) 15,5 28,8 1,5 16,0 71,5 44,2 20,5 24,7
Partic. Estr. 2 (%) 0,4 8,2 0,2 0,9 16,5 42,2 53,4 17,4
Partic. Estr. 1 (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,1 4,5 0,8
Total M2 Uso Comercial 1.019.162 605.440 1.703.194 223.676 621.307 145.072  2.186.243  6.504.094
Total M2 Uso Industrial 85.575 43.138 3.192 269.196 80.071 113.025 359.531 953.728
Total M2 —Otros Usos 299.265 353.947 318.237 322.094 119.537 163.070  1.143.984 2.720.134

Fuente: Célculo de los autores con informacién de la Secretaria de Planeacion Distrital

Suba se caracteriza por ser la localidad con mayor nimero de barrios (89) y una de
las mas extensas. También registra el mayor nimero de metros cuadrados construidos (6,8
millones), los cuales estan destinados mayoritariamente al uso residencial (el 85%). El 65%
de las viviendas localizadas en Suba corresponden a estrato 3y 4, un 19,4% a estrato 5 y sélo
el 8% de las viviendas pertenecen al estrato mas alto (estrato 6).

Notese que en Usaquén predominan las viviendas de estrato 4 (el 40%) y una fraccion
muy importante, el 27%, son viviendas de alto perfil (estrato 6). Por su parte, Chapinero se
caracteriza por concentrar la mayor parte de los servicios comerciales de la ciudad, pues
destina el 40% de los m2 construidos a este uso, y mas de la mitad de sus predios
residenciales son de estrato 6 (el 52%). Al tener en cuenta la extensién de Chapinero y los
correspondientes m2 construidos en sus 35 barrios, facilmente se deduce que también es la
localidad con mayor densidad urbanistica.

Para complementar el analisis, la Figura 1 muestra la densidad de construccion,
definida como metros cuadrados construidos por cada kildbmetro cuadrado. A pesar de que
son Usaquén, Chapinero y Suba las localidades con mayor cantidad de metros cuadrados
construidos, solo las dos primeras presentan una alta densidad de construccién (por encima
de los 73,655 metros cuadrados construidos por kilémetro cuadrado).



Figura 1. Densidad de Construccion en Bogota D.C.
(Metros cuadrados construidos por kilbmetro cuadrado, 2010).
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La concentracion espacial de los m2 construidos por cada kilémetro cuadrado
(densidad) y la estratificacion de los predios residenciales, determinan mayoritariamente la
contribucion de cada localidad en el recaudo del predial de la ciudad. En la Figura 2 se
muestra que las localidades de mayor contribucién han sido justamente Usaquén, Suba y
Chapinero, que explican de manera conjunta el 50% del recaudo total. Estas tres localidades
concentran el 38% de todos los predios registrados en la Secretaria de Hacienda. Mientras
los predios residenciales son los que mas aportan en Usaquén y Suba, en Chapinero también
es significativa la contribucion de los predios comerciales.

Las localidades de Fontibdn, Engativa y Kennedy, siguen en su contribucion al predial
con otro 21% en su conjunto. Los m2 construidos en estas localidades estan alrededor de 2,5
millones y predominan las viviendas de estratos 4, 3 y 2. Esta Ultima especialmente en
Kennedy. Entre las localidades con una contribucion que oscila entre 1% y 5% del recaudo
total, se encuentran Teusaquillo, Puente Aranda, Los Martires, La Candelaria, Santafé, Rafael
Uribe y Barrios Unidos. Finalmente las localidades con menor contribucién en el predial
(menos del 1%) son Antonio Narifio, Tunjuelito, Ciudad Bolivar y Usme. Estas ultimas son las
mas extensas geograficamente y registran la menor densidad.



Figura 2. Contribucion de las Localidades al Impuesto Predial en Bogota D.C.
(Porcentajes Promedio, 2007-2013).
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2.2.2 Origen del Recaudo por Destino de los Predios y Estrato Residencial

Los predios residenciales y comerciales pagaron conjuntamente el 80% del impuesto predial
que recaudo el Distrito Capital en 2015. La Tabla 3 muestra que el millén y medio de predios
residenciales aportaron $1,08 billones, es decir el 46,4% del recaudo total, mientras las
propiedades comerciales (257 mil predios, entre locales, oficinas, consultorios, etc.)
tributaron $788 mil millones, correspondientes al 33,6% del recaudo. Por localidad, Suba
concentra la mayoria de los predios residenciales (18,3%), en tanto la localidad de Chapinero
concentra la mayor parte de los predios comerciales (11,5%).

La informacién sobre el impuesto pagado y el nimero de predios de cada estrato
socioecondmico nos permite estimar la evolucion de la carga fiscal promedio por predio
residencial entre 2009 y 2015 (Figura 3). Ese calculo también se hace para los predios
comerciales, aunque infortunadamente no se encuentran estratificados para calificar mejor
su aporte. Los resultados indican que la carga media de un predio residencial localizado en
estrato seis aumentd de $1,8 a $4,3 millones entre 2009 y 2015, lo que conlleva a un ajuste
nominal por afio de 16,6%. Si el predio se localiza en el estrato cinco, su contribucion media
se incrementé de S1 a $2,3 millones entre estos dos afios, lo cual arroja un ajuste anual
promedio nominal de 14,3%.



Tabla 3. Impuesto Predial en Bogotd (2000 — 2015, Millones de Pesos)

2000 2005 2010 2015

ECS?Z:}SZS* N° Predios  Autoevallio P-::z;?jlo N° Predios Autoevalto PZ;;ZIO N° Predios  Autoevallo PZ;;ZIO N° Predios  Autoevalio PZZ;adlo
Residencial (Total) 1.268.955 36.822.884 166.201 1.141.073 53.600.208 261.405 849.835 77.832.604 435.950 1.504.402 201.550.225 1.087.609
Estrato 6 83.137 4.634.523 27.993 51.248 8.961.789 60.792 56.195 15.725.497 113.279 68.556 41.694.248 303.612

5 92.249 4.286.600 25.511 60.489 6.378.230 41.016 66.609 11.004.803 76.248 85.451 28.453.866 194.983

206.151 7.809.954 41.367 167.045 10.767.196 59.592 199.067 20.615.641 117.259 253.080 49.245.555 286.945

3 459.250 13.353.389 54.199 441.823 17.460.071 75.640 472.281 26.975.290 118.424 519.459 59.184.787 237.326

2 346.047 5.436.224 12.611 358.164 8.651.041 20.037 51.566 3.365.958 10.184 489.330 21.424.945 58.885

1 59.796 552.662 1.137 54.638 806.927 1.660 3.865 116.811 276 87.603 1.393.909 5.139

0 - - - 7.666 574.954 2.668 252 28.604 280 923 152.915 720
Sin Estrato 22.325 749.532 3.383 - - - - - - - - -

Comercial 137.906 10.614.471 74.549 181.836 17.008.686 127.734 210.862 34.569.360 271.701 256.656 101.107.038 788.358

Industrial 9.047 3.028.242 20.529 10.259 4.053.415 33.585 7.419 3.841.767 33.266 14.197 11.727.638 95.533

Eae::ﬁ;o;e‘;os : : . 257944 1118665 7343 | 326214 2624660 15311 | 453950 5955288 38.598
(tztilf.s no urbaniz/ne ) - - 47.885 2.162.605 52.642 29.183 2.313.903 63.721 17.252 4.700.607 126.861
Otros 98.093 9.118.990 53.059 50.603 9.063.828 41.537 689.120 42.171.453 302.588 50.747 40.120.321 208.975
Total Recaudo 1.514.001 59.584.587 314.338 1.689.600 87.007.407 524.246 2.112.633 163.353.747 1.122.537 | 2.297.204  365.161.117 2.345.933

Fuente: Célculo de los autores con informacion de la Secretaria de Hacienda Distrital. Cifras en Millones de Pesos.
*En el afio 2004se re-categoriza el destino econémico de muchos predios, lo cual explica los grandes cambios observados entre 2000 y 2005.
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Figura 3. Carga Tributaria Promedio por Predio Residencial y Estrato Socioecondmico.
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Fuente: Calculo de los autores con informacién de la Secretaria de Hacienda Distrital

Notese que la carga de los predios comerciales se ha ubicado entre la sufragada por
los predios residenciales de los estratos cinco y seis. En la media, un predio comercial paso
de pagar $960 mil en 2009 a $3,1 millones en 2015, lo cual implica ajustes anuales nominales
del 21,7%. En consecuencia, los predios comerciales han afrontado los mayores ajustes
fiscales implementados por las recientes administraciones distritales. Los incrementos en la
carga fiscal promedio de los predios residenciales de los estratos cuatro y tres han sido
ligeramente menores (aumentos anuales de 13,9% vy 12,4%, respectivamente), al tiempo que
la contribucidn por predio de los estratos dos y uno han reducido su aporte en los Ultimos
tiempos. Asi, la carga de un predio residencial localizado en el estrato dos redujo su
contribucion de $266 mil a $120 mil entre 2009 y 2015, y un predio ubicado en el estrato
uno de $216 mil a $58 mil entre estos dos afios. La gran limitacién que tiene este indicador
de carga tributaria por predio, es que no tiene en cuenta el drea construida de cada predio.
En la seccion 4.2 de este documento se provee este indicador por m2.

3. El Modelo Basico de Capitalizacidén de las Rentas Inmobiliarias

La relacion entre el impuesto predial y los precios de la vivienda se suele explicar a través del
modelo de capitalizacion de las rentas imputadas a los inmuebles (Poterba, 1984; Poterba et
al., 1991). Para comprender su naturaleza, inicialmente se considera que este mercado tiene
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dos componentes: uno para el stock de viviendas existentes (vivienda usada) y, otro, para el
flujo de las nuevas construcciones (vivienda nueva), que determina el nivel de inversion en
el sector. Los shocks sobre cualquiera de estos dos componentes terminan afectando el
mercado agregado y los precios de los inmuebles. Los trabajos pioneros sobre la
identificacién de estos dos submercados y su interaccion corresponden a Kalchbrenner
(1973), Kearl (1975, 1979) y Sheffrin (1979).

Siguiendo la notacién estandar y los supuestos basicos, el modelo reconoce que las
viviendas generan unos servicios cuya oferta dependerd del stock total de inmuebles en el
mercado (HS® = h(H)). La oferta de viviendas es fija en el corto plazo. Por su parte, existen
unas rentas asociadas a dichos servicios (R), que pagan los inquilinos (alquileres) cuando el
propietario da en arriendo el inmueble o que se le imputan a sus propietarios, en caso de
que estos disfruten sus propias viviendas. Los propietarios desempefian el papel de
inversionistas en el sector. El valor de las rentas determinard la demanda de los servicios
habitacionales; es decir, HS® = f(R), donde fz<0. El mercado opera en condiciones
competitivas, de manera que las rentas de equilibrio serdn aquellas que igualan la cantidad
demandada con el flujo de servicios disponible:

HSs = Hs¢ 6 R =R (h (H)), R'<0 [1]

En [1] R es la funcidn inversa de demanda por los servicios de vivienda. Por consiguiente, Ry
capturara el valor de la renta marginal de los servicios generada por el stock de viviendas H.
Para simplificar el analisis, se asume que las viviendas existentes y nuevas son homogéneas
en términos de calidad, por lo que ofrecen servicios similares.

Desde el punto de vista de la eficiencia, las familias consumen servicios de vivienda
hasta el punto donde la renta marginal iguala al coste de provisidn. Este Ultimo estard dado
por el precio por unidad de los inmuebles existentes (Py). Al precio hay que incluirle algunos
costos fiscales y otros asociados al uso, mantenimiento y financiacion de este tipo de
inversion y que se expresan como una fraccién del mismo. También se debe considerar las
posibles ganancias por valorizaciones de los inmuebles. El equilibrio del mercado de las
viviendas ocupadas por sus propietarios requiere que éstos, en calidad de inversionistas,
obtengan un rendimiento por sus inversiones en vivienda igual al que obtendrian en
inversiones alternativas. Factores como el riesgo y la incertidumbre inherentes a este
mercado, no afectan la solucion de equilibrio en este modelo basico.

La condicidn de equilibrio requiere que la renta marginal sea igual al precio después
de impuestos y de otros costos asociados, es decir

Ru = ®PH o) Pu= OJ'lRH [2]
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Donde @ = (1- 0)(i + 1) + d + m - mw. En ®, O captura la tasa tributaria marginal del
inversionista; i la tasa de interés nominal; T la tasa impositiva sobre la propiedad; 0 la tasa de
depreciacion; m el costo de mantenimiento y m4 la tasa esperada de apreciacion del valor de
la vivienda. Notese que o captura los costos que se le deben descontar a las rentas de los
inmuebles y w™ serd, por consiguiente, la tasa de descuento que se aplicard al valor de los
flujos futuros por los servicios habitacionales. El primer término de ® captura el hecho de
que todos los individuos que enfrentan a la misma tasa tributaria marginal (0), podran
deducir el impuesto a la propiedad (t) de la base gravable, y pueden prestar o tomar prestado
a una tasa de interés nominal, i. Este beneficio tributario es comun en la legislacién, incluida
la de Colombia, cuando la inversion se hace con un crédito hipotecario. Todos los pardmetros
de la ecuacioén 2, excepto m, son exégenos al mercado de la vivienda.

En [2], los impuestos a la propiedad t se capitalizan en el precio de la vivienda. En un
horizonte de largo plazo, el precio sera igual al valor presente de las rentas imputadas menos
los impuestos a la propiedad y otros costos. Asi las cosas, cuando los impuestos a la
propiedad aumentan, ceteris paribus, representan una proporcion cada vez mayor de las
rentas, lo cual termina contrarrestando su valor presente neto vy, con ello, el precio de las
viviendas. Esta relacion inversa entre los impuestos a las propiedades inmobiliarias y los
precios es la que deseamos resaltar de esta seccion y la que también permite afirmar que
dicho gravamen puede operar eventualmente como un instrumento de estabilizacion del
mercado de finca raiz.

4. Estrategia Empirica

4.1. Los Datos

La informacidn sobre el impuesto predial y los precios de mercado de las viviendas proviene
de la Secretaria de Hacienda del Distrito Capital (SHD) y de Galeria Inmobiliaria (Gl), que es
una compafiia especializada en el manejo de informacién del sector de finca raiz. La SHD
reporta informacion sobre el stock de los predios residenciales de la ciudad (inmuebles viejos
y nuevos) con un consecutivo, sin direccion ni identificador del predio ni del contribuyente,
para mantener la informacion andénima. La informacién contiene el cédigo de la localidad
donde se ubica el predio, el estrato, el area construida, el area del terreno, el destino del
predio, el avallo catastral, la tarifa tributaria aplicada, el impuesto a cargo, los beneficios
tributarios y finalmente el impuesto pagado. Se dispone de informacion anual para cada
inmueble residencial desde 2007.

Los datos de Gl relevantes para este trabajo, tienen que ver con el precio de mercado
de los inmuebles, las caracteristicas fisicas de cada uno y su localizacion (direccién y
coordenadas). Dentro de las caracteristicas de cada inmueble se destacan el area construida,
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el nimero de habitaciones y de bafios, la altura —piso— para el caso de apartamentos, el
numero de garajes y depdsitos, el tipo de pisos y terminados de las cocinas, etc. También se
identifican las dotaciones de los edificios y de los conjuntos residenciales como gimnasios,
zonas humedas, salones sociales, parques infantiles, plantas eléctricas, numero de
ascensores, entre otros. Todas éstas caracteristicas son determinantes fundamentales de
los precios de las viviendas. Gl tiene informacion de un alto niumero de proyectos nuevos
desde 2001 ubicados en todas las zonas de la ciudad. Los precios de los proyectos
corresponden a precios de oferta de la vivienda nueva.

Para estimar los modelos econométricos que se describen mas adelante, se requiere
hacer varios ejercicios de emparejamiento entre las bases de datos de la SHD y de GI, a fin
de conformar una amplia base de datos de panel. El emparejamiento tiene como propdsito
final asignarle el impuesto predial de un inmueble con las caracteristicas de la SHD (de area
construida, estrato y localidad), ainmuebles similares en drea, estrato y ubicacion contenidos
en las bases de Gl, para de esta manera encontrarle su correspondiente precio de mercado.
Puesto que los precios de Gl corresponden a vivienda nueva, se requiere filtrar las bases de
la SHD para sélo tomar los inmuebles nuevos. Para tal fin se toman los predios de la SHD que
tienen consecutivo en el afio t y no en el afio t-1; presumiendo que éstos nuevos
consecutivos corresponden a las viviendas nuevas. Una vez identificados los inmuebles de Gl
con los atributos fiscales de la SHD, se utilizan algunas de las caracteristicas fisicas de cada
vivienda, descritas en el parrafo anterior, como controles en las estimaciones.

Para los modelos de panel de datos se requiere emparejamientos adicionales de los
datos de Gl, en razén a que el precio de oferta de la vivienda nueva se reporta sélo una vez,
cuando sale al mercado el proyecto de construccion y se transan las unidades residenciales.
Se requiere, por consiguiente, construir series de tiempo de los precios de inmuebles
similares. Esto se hace emparejando inmuebles de acuerdo el mdaximo numero de
caracteristicas fisicas, la ubicacion de los inmuebles, el estrato y su respectiva drea. Con
relacion a esta Ultima, se construyen rangos de drea, relativamente pequefios para
inmuebles con menos de 200 m2 y un poco mas grandes para aquellos inmuebles que
superan este umbral.

Un aspecto muy importante a definir es la muestra para hacer las estimaciones. De
las secciones 2.2.1. y 2.2.2. se deduce que los predios residenciales son los que mas aportan
al recaudo del impuesto predial en Bogota (el 46,4%), y que los ubicados en las localidades
de Suba, Usaquén y Chapinero son los que mas contribuyen (el 50%, Figura 2). Por otra parte,
en la Tabla 2 se observa que estas tres localidades con sus 182 barrios concentran el 59% de
los metros residenciales construidos y que practicamente todos sus barrios pertenecen a
estratos 3, 4, 5y 6, con excepcién de Suba que contiene algunos barrios de estrato 2.

Por el lado de la base de datos de G, se encuentra que hay una alta concentracién
de proyectos habitacionales en estas tres localidades. Estos hechos nos llevaron a tomar
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como muestra la informacién anual de los predios residenciales de los estratos 3, 4,5y 6
ubicados en las localidades de Suba Usaquén y Chapinero, para el periodo 2009 a 2016,
suministrados por la SHD y GIl. El nimero de predios residenciales resultantes del
emparejamiento ascendid a 6.013 y como se extiende el analisis hasta 2016, se tiene una
muestra de 48.104 observaciones para los ejercicios econométricos. Para los ejercicios de
corte transversal se usa la misma muestra, tomando Unicamente los datos para unos afios
especificos. El Anexo A muestra la distribucidon de los inmuebles de la muestra entre estratos
y localidades.

4.2. Algunas Estadisticas Descriptivas

4.2.1 El Predial sobre las Viviendas de los Estratos Medio y Alto

En esta seccion se describen algunas estadisticas de la muestra, principalmente relacionadas
con el impuesto predial entre los estratos socioecondmicos, las tarifas efectivas del predial
versus las nominales (o estatutarias) y sobre las diferencias entre los precios de mercado y
el avallo catastral de los inmuebles. En la Figura 4 se presenta inicialmente la evolucion del
impuesto predial por m2 y de los avallios hechos por la oficina de catastro de 2007 a 2016.
El mensaje central que se extrae es muy claro. Desde 2009, la carga fiscal sobre las viviendas
de los estratos socioecondmicos altos (6 y 5) se ha incrementado de manera acelerada y
sostenida, en tanto los ajustes en la carga sobre las viviendas de los estratos medios (3 y 4),
han sido relativamente moderados. Se ha venido configurando asi una brecha cada vez mas
amplia en la contribucién fiscal de las viviendas de clase media y alta, brecha especialmente
marcada entre 2012 y 2016. Para ilustrar el tema, en 2008 por ejemplo, un predio residencial
de estrato 6 pagaba $10 mil por m2, mientras un predio de estrato 3 pagaba $3 mil; es decir,
gue la vivienda de estrato alto pagaba aproximadamente 3 veces mas que la de estrato
medio. Transcurridos sélo ocho afios, esa relacién aumenta a mas de 6 veces, al pagar el
primero a $35 mil por m2 y el segundo a $5 mil.

La politica tributaria redistributiva de las ultimas administraciones del Distrital
Capital, implicd que el impuesto predial para una vivienda de estrato 6 se incrementara
anualmente a una tasa de 19% entre 2009 y 2016, de 16% para una vivienda de estrato 5y
de 15% para las viviendas de estrato 4. Esos incrementos se dieron especialmente a través
de los mayores avallos que realiza la oficina de catastro, en la medida que los cambios en
las tarifas estatutarias fueron marginales. Si bien el propdsito redistributivo es loable desde
el punto de vista social, el tamafio de esos incrementos en el impuesto ha podido causar una
desvalorizaciéon de los inmuebles vy, por esta via, desincentivar la compra de vivienda y la
actividad de la construccion en la ciudad. Este asunto se evidencia en la seccion 5.
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Figura 4. Impuesto Predial Residencial por Estrato: Suba, Usaquén y Chapinero
(Promedios por M2, Miles de S)
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Fuente: Célculo de los autores con informacién de la Secretaria de Hacienda Distrital

4.2.2. Tarifas Efectivas Versus Tarifas Nominales

Las tarifas efectivas del impuesto predial se definen como la razén entre el impuesto pagado
y el avallo catastral. Dichas tarifas se calculan para los predios residenciales seleccionados
en la muestra desde el afio 2007 y se comparan con las tarifas nominales o estatutarias. Las
tarifas estatutarias pueden diferir de las que efectivamente pagan los contribuyentes, por
los beneficios que se conceden y por ineficiencias en la gestién tributaria. Los beneficios
tributarios mas importantes en Bogota, tienen que ver con el descuento por pronto pago vy
las exenciones y/o tratamientos especiales a diversos predios. En 2015, por ejemplo, el
descuento por pronto pago represento el 9,7% del pago efectivamente realizado.

Los resultados se muestran en la Figura 5 y confirman los hallazgos encontrados en
otros estudios para Bogota y otras regiones del pais (Iregui, et al 2003; Smolka y De Casare,
2010 y Sanchez, et al, 2014). Las tarifas estatutarias y, por consiguiente, las efectivas, se
concentran en la parte baja del rango estipulado por la Ley 44 de 1990. De acuerdo con la
normativa, son los consejos municipales los encargados de fijar las tarifas del impuesto
predial en Colombia, siguiendo los pardmetros establecidos por dicha Ley, las cuales deben
ser fijadas dentro del rango de 1 a 16 por mil, para los predios residenciales, siguiendo
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criterios redistributivos. Sin embargo, esta regla que ha estado vigente por mas de 25 afios,

fue reajustada en el Plan Nacional de Desarrollo (2014-2018), al aumentar el piso de las
tarifas aplicable a los estratos 4, 5y 6 (los mas altos), desde 5 a 16 por mil, mientras para los

estratos bajos (1, 2 y 3) sigue vigente el rango original.

Figura 5. Tarifas Efectivas y Nominales del Impuesto Predial Residencial por Estratos
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Fuente: Calculo de los autores con informacién de la Secretaria de Hacienda Distrital

Como era de esperarse, se registran diferencias importantes entre los estratos medios vy
altos, tanto en las tarifas efectivas como en las nominales. En la parte alta de la escala, la
tarifa efectiva promedio de una vivienda de estrato 6 fue de 8,5 por mil en 2016, medio
punto por debajo de la tarifa nominal (de 9 por mil) y para las residencias del estrato 5 fue
en promedio de 7,5 por mil. Entre 2008 y 2016 las tarifas nominales promedio para los
estratos 5 y 6 se incrementaron cerca de un punto por mil. En el otro extremo, la tarifa
efectiva para los inmuebles de estrato 3 alcanzé el 4,5 por mil en 2016. Cabe anotar que en
el afio 2013 se registra una caida atipica de la tarifa efectiva de los predios del estrato 6, que
se explica por el gran incremento que tuvieron los avaltos (del 40%) frente al incremento en
el pago del impuesto (de 28%).
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4.2.3. Precios de Mercado y Avaluos Catastrales

En la Figura 6 se comparan los precios de los inmuebles nuevos mas ofertados en el mercado
y el correspondiente avallo catastral, categorizando los inmuebles en estratos
socioecondmicos de las tres localidades bajo estudio. Este ejercicio se presenta para los afios
2008y 2016. En el eje vertical izquierdo se muestra el precio y el avalio en millones de pesos
corrientes, en tanto en el eje vertical derecho se captura la distribucion de la probabilidad
de los inmuebles mas transados de acuerdo a su area. Resaltamos dos hechos importantes
de estas estadisticas. Por una parte, los inmuebles mas ofertados en los estratos medios
tienen relativamente menor area (en la media 60 m2 para el estrato 3y 70 m2 para el estrato
4), y dicha area no cambia entre dichos afios. Notese que las dreas mas transadas van
aumentando con el estrato. En 2008, por ejemplo, el inmueble nuevo mas transado de
estrato 6 tenia 150m2 vy el correspondiente para estrato 5 tenia 120m2. Las areas mas
transadas de esos estratos se reducen en 2016, a 100m2 para el estrato 6 y a 80m2 para el
estrato 5, lo cual evidencia un cambio de tamafio de las viviendas de ese perfil.

Las diferencias entre los precios de mercado y los avallos catastrales por estrato
registran cambios importantes a lo largo de los ultimos nueve afios. El segundo hecho que
gueremos resaltar como preambulo a nuestros resultados econométricos es que, a lo largo
de este periodo, los avallos se han acercado cada vez mas al precio de mercado, pero no de
manera homogénea entre los estratos medios y altos. En rigor, dicho acercamiento se
registra desde afios anteriores a la muestra, aunque el ritmo parece ser mas acelerado en
los ultimos afios. En la figura 5 se observa que los precios de mercado de los inmuebles
nuevos de los estratos medios han subido proporcionalmente mas que el precio de los
estratos altos, y que el ritmo de incremento de los avaltos ha sido el opuesto: incrementos
considerablemente mayores para los estratos altos.

En 2008, por ejemplo, el precio de mercado del inmueble nuevo mas transado de
estrato 3 era de $59 millones y el correspondiente avaltio ascendia a $36 millones, es decir,
la brecha era el 38%. Ochos afios después, el precio de dicho inmueble se incrementd a $172
millones, al tiempo que el avaldo ascendid a $113, disminuyendo la brecha al 34%. Si se hace
la misma comparacion para el inmueble nuevo mas transado de los estratos 5 y 6, los
resultados indican que las brechas entre los precios de mercado y el avalio se han venido
cerrando de manera acelerada. La brecha entre el precio y el avalio de una vivienda de una
vivienda estrato 5 pasé de 37% a 18% entre 2008 y 2016, mientras que la brecha para la
vivienda mas transada de estrato 6 se cerrd de 28% a 16%.
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Figura 6. Precios, Avallos Catastrales y Areas de los Inmuebles Nuevos mas Ofertado por
Estrato Socioecondmicos
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4.3 Modelo Econométrico: Rezago Espacial vs. Error Espacial

El efecto del impuesto predial sobre el precio de la vivienda es estimado haciendo uso de la
econometria espacial. A diferencia de otras técnicas, los modelos espaciales nos permiten
controlar por la dependencia entre los precios de inmuebles vecinos y por la alta
heterogeneidad que usualmente se observa entre ellos (LeSage et al., 2009). La llamada
dependencia espacial puede darse a través de la variable dependiente (llamado en este caso
modelo de rezago espacial) o por medio del término del error (modelo de error espacial). El
primer caso ocurre cuando el precio de un inmueble influye en la fijacién del precio de oferta
de otros inmuebles cercanos, mientras que el segundo, puede presentarse cuando un
choque en el precio de una vivienda por factores no observados, termina afectando el precio
de otras viviendas cercanas. Por su parte, la heterogeneidad espacial puede ocurrir por la
existencia de diferencias en los precios de inmuebles atribuidas a su distinta localizacion.
Para nuestro caso de estudio, el modelo de rezago espacial se expresa como:

In(Py) = § Xy wi; In(Py) + a + yrf + By + i + €5, (3]

donde In(P;;) es la variable dependiente expresada como el logaritmo del precio del
inmueble i en el afio t [i = 1,2...N; t = 1,2...T ], tf; es la tarifa efectiva del impuesto
predial, calculada como la razdon entre el impuesto pagado y el avallo, expresada en puntos
por mil, x;; es un vector 1 X K de regresores adicionales, que contiene las principales
caracteristicas de los inmuebles y su localizacién, a, y y [ los pardmetros a estimary €;; el
término del error. Lo que diferencia a [3] de un modelo lineal para datos de panel es el primer
término del lado derecho ( jyzlwij In(P;¢)), que captura el efecto espacial producto de la
interaccion entre el precio del inmueble i (In(P;;)) y el precio de los inmuebles vecinos
(In(P;)). El término w;; hace referencia al elemento ij de una matriz pre-especificada N X
N que define la estructura de dependencia entre los inmuebles y toma valores entre cero y
uno. Esta matriz es conocida en la literatura como matriz de pesos espaciales. Por su parte,
0 es el parametro asociado a este efecto de interaccion y se conoce como el coeficiente
autoregresivo espacial. Entre mayor sea el valor de este coeficiente, mayor es la respuesta
del precio del inmueble i a cambios en el precio del inmueble j.

Bajo la estimacién de una regresién estandar; es decir, sin el término de dependencia
espacial, los supuestos sobre el término del error podrian no cumplirse. Puede existir
correlacion entre los errores y su varianza no necesariamente es constante (E[eitejt] 0
para i #j y E[e;j€;:] = 0;). Si este es el caso, la estimacion por minimos cuadrados
ordinarios (MCO), arrojard estimadores ineficientes (podrian resultar sesgados e
inconsistentes). Por consiguiente es recomendable hacer pruebas de hipdtesis sobre la
existencia de dependencia espacial.
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Ahora bien, el modelo de error espacial se representa como:

In(Py) = a +ytf + Bxi + p; + iy (4]
Con i = p XNy wij je + i,

Donde se precisa que ¢;; es el nuevo término que modela la autocorrelacién espacial en los
errores y el término 27=1wij ¢ ;. refleja la interaccion entre los errores de i y los errores de
J. Por su parte el parametro p es conocido como coeficiente de autocorrelacion espacial
(Elhorst, 2003). Este modelo es visto como un caso especifico de modelos con
perturbaciones no esféricas® y es consistente con situaciones en la cuales los choques no
observados siguen un patrén espacial.

Una vez presentadas las dos formas de introducir la dependencia espacial, resta por
hacer consideraciones sobre la heterogeneidad no observada. Para tal efecto, en los modelos
[3]y [4] se pueden incorporar efectos espaciales fijos o aleatorios. Debido a que la estimacién
consistente de los pardmetros con efectos fijos no es viable en este caso (problema de
parametros incidentales), agregamos a los modelos efectos aleatorios mediante el término
Wi, suponiendo que dichos efectos no se relacionan con las variables independientes (Anselin
et al.,, 2008). Finalmente es necesario reconocer que en las estimaciones podrian existir
problemas de simultaneidad (endogeneidad) entre el precio de los inmuebles y las tarifas
efectivas del impuesto predial. Para afrontar el sesgo en los estimadores, producto de esta
potencial fuente de endogeneidad, precisamos que por el calendario tributario, el impuesto
predial se paga en Bogotd en el segundo trimestre del afio y que el precio de la vivienda
nueva que se toma de Galeria Inmobiliaria, corresponde al precio vigente en diciembre del
afio correspondiente. De esta manera, se anula la causalidad de los precios hacia el impuesto
predial dentro de una misma vigencia.

5. Resultados

5.1 Pruebas de Seleccion del Modelo

Utilizamos el test del multiplicador de Lagrange para seleccionar la mejor especificacion
entre los modelos espaciales descritos, con las siguientes hipdtesis nulas: Hy: 6 =0 vy
Hy: p = 0. Los pardmetros § y p corresponden a los definidos en las ecuaciones [3] y [4],
respectivamente. Claramente, cuando § = 0 no existen efectos espaciales en la variable
dependiente, en nuestro caso el precio de la vivienda, mientras que cuando p = 0 no existen

En los modelos con perturbaciones no esféricas,E[eitejt] # Oparai #jyE[e €] = 0.
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efectos espaciales en el término del error. Los test se realizan para el ambiente de panel de
datos con la muestra seleccionada de 48.104 observaciones. La tabla 4 muestra los
estadisticos estimados y los p-valores entre paréntesis. De acuerdo con los resultados, no se
rechaza la hipdtesis nula para el modelo sin rezago espacial al tiempo que se rechaza la
hipdtesis nula para el modelo sin error espacial. Por consiguiente, concluimos que el modelo
de error espacial es la mejor alternativa de estimacion.

Tabla 4. Test del Multiplicador de Lagrange

Test ML- Rezago Espacial (Hy: 6 = 0) 0,0001
(0,993)

Test ML- Error Espacial (Hy: p = 0) 135009,12
(0,000)

*Para cada test se muestra el estadistico y el p-valor (entre paréntesis).

5.2 Estimaciones de Panel

Por las caracteristicas del modelo de error espacial, en particular sobre el elemento de
perturbaciones no esférico, su estimacién se realiza a través del método de maxima
verosimilitud. Para ello, es fundamental precisar la forma como se definen los elementos w;;
en [4]. Siguiendo a Can (1990), los elementos de la matriz toman valores entre cero y uno.
Los inmuebles que no se consideran vecinos (ubicados en una distancia superior a un umbral,
d) tendran un valor de cero en dicha matriz, mientras que los vecinos (por dentro del umbral)
tomaran un valor positivo, entre cero y uno, dependiendo de qué tan cerca se encuentren el
uno del otro. El valor positivo se calcula como el inverso de la distancia entre los dos
inmuebles.

Teniendo en cuenta la densidad urbana de los barrios dentro de cada localidad y la
propia extension de las localidades de la muestra, se optd por un umbral de referencia de
500 metros (d = 500mts). No obstante, para ver la robustez de los parametros estimados a
cambios del umbral, consideramos dos umbrales alternativos: uno de 300 mts y otro de
1.000 mts (1km). En la Tabla 5 se muestran los resultados de la estimacion de los modelos
de panel de error espacial, asi como los resultados de la estimacién del modelo de panel
estandar a través de Minimos Cuadrados Generalizados. En todos los casos se incluyen
efectos aleatorios, por la alta heterogeneidad no observada que se presume en este caso, y
efectos fijos de afio, para controlar por politicas de naturaleza macro, que hayan afectado al
sector inmobiliario en general. La bondad de ajuste de los modelos estimados es altamente
satisfactoria, al obtener R-cuadrados ajustados del 88%, lo cual es sobresaliente para este
tipo de ejercicios.
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Tabla 5. Resultados Estimaciones Panel

Variable Dependiente = Log (Precio Vivienda, 2009 = 100)

Variables Independientes Modelos de Error Espacial (Estimacion por Max.Ver.) Modelo de Panel

d =300 mts d =500 mts d=1km (Estimacion, MCG)
Tarifa Efectiva Predial -0,0161 -0,0161 -0,0162 -0,0157
(0,001)*** (0,001)*** (0,001)*** (0,001)***
Area (m2) 0,011 0,011 0,011 0,011
(0,0007)*** (0,0001)*** (0,0007)*** (0,0007)***
N° Alcobas 0,001 0,001 0,001 0,001
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
N° Bafios 0,017 0,017 0,017 0,017
(0,004)**x* (0,004)*** (0,004)*** (0,004)***
Terraza 0,067 0,067 0,067 0,066
(0,004)**x* (0,004)*** (0,004)*** (0,004)***
Estrato 3 -0,750 -0,750 -0,749 -0,751
(0,008)*** (0,008)*** (0,008)*** (0,008)***
Estrato 4 -0,414 -0,414 -0,414 -0,416
(0,006)*** (0,006)*** (0,006)*** (0,006)***
Estrato 5 -0,109 -0,109 -0,109 -0,110
(0,006)*** (0,006)*** (0,006)*** (0,006)***
Chapinero 0,183 0,183 0,183 0,183
(0,010)*** (0,010)*** (0,010)*** (0,010)***
Usaquén -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
Rho 0,579 0,604 0,627
(0,045)*** (0,045)*** (0,044)**x* _
Constante 18,616 18,616 18,616 18,619
(0,013)*** (0,013)*** (0,013)*** (0,013)***
Efectos Aleatorios Si Si Si Si
Efectos Fijos de Afio Si Si Si Si
No. de Inmuebles 6.013 6.013 6.013 6.013
No. Observaciones 48.104 48.104 48.104 48.104
R-Cuadrado Aj. 0,884 0,884 0,884 0,884

*Errores estandar en paréntesis. Significancia del 1%,5% y 10% se denotan con *, **, *** respectivamente. Las variables
Estrato 3, 4 y 5 representan las dummies de estrato y sus coeficientes muestran la diferencia con respecto al Estrato 6.
Chapinero y Usaquén se comparan con respecto a la localidad de Suba.

El parametro del impuesto predial, variable que demanda nuestro mayor interés, asi
como los pardmetros de las principales caracteristicas fisicas de los inmuebles y de su
localizacion, tienen el signo esperado y son estadisticamente significativos (al 1% de
significancia). De acuerdo con los resultados, el incremento de un punto por mil de la tarifa
efectiva del impuesto predial, reduce el precio de los inmuebles en 1,61%. El tamafio de este
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parametro representa un impacto promedio, tanto en la dimension temporal (de 2009 a
2016) como entre los individuos; es decir, entre las viviendas consideradas en la muestra y
que difieren tanto en sus atributos fisicos como en su localizacion. Dado el precio promedio
de $297 millones (de 2009) para el inmueble que estd en la media de la muestra (ver Anexo
B), este impacto equivale a una reduccién de $4,8 millones en el precio de una vivienda.
Notese que si la estimacion se hace a través del modelo de panel estandar, MCG, el impacto
es ligeramente inferior (1,57%). Sin embargo, como se discutié previamente, la técnica
adecuada para este caso particular es el modelo de error espacial, ya que el coeficiente de
autocorrelacion espacial alcanza un valor de 0,6 y resulta altamente significativo.

El coeficiente encontrado para el impuesto predial es coherente con el
planteamiento central del modelo de capitalizacion descrito en la seccion 3. Su lectura basica
indicaria que la mayor carga tributaria que han venido soportando los inmuebles
residenciales del Distrito Capital durante los Ultimos afios, ha reducido el valor presente neto
de las rentas imputadas por sus servicios y, por consiguiente, su precio de mercado. Al ver
reducidas las rentas netas de este activo, por razones tributarias, los potenciales
compradores/inversionistas de vivienda podrian estar considerando esta alternativa de
inversion en otras ciudades o moviéndose a otro tipo de inversién. Asi las cosas, se podria
estar afectando negativamente la actividad de la construccion, especialmente de las
viviendas de estratos altos, puesto que éstas han sido las mas afectadas con los aumentos
sucesivos del predial. De otra parte, el sigho negativo y significancia de este parametro del
predial, también provee indicios sobre el papel de estabilizador de este gravamen sobre los
precios de la finca raiz. Sin embargo, por limitaciones de la informacién, no se explora
empiricamente la estabilidad de ese pardmetro ante los ciclos de expansion y contraccion
del sector para evaluar su simetria.

La Tabla 5 también arroja hallazgos muy interesantes sobre el impacto en los precios
debidos a las caracteristicas fisicas de los inmuebles y su localizacién, como el area
construida, el numero de bafios y la presencia de terraza, y que son coherentes con la
evidencia empirica internacional sobre precios heddnicos de vivienda (Can, 1990; Osland,
2010; Liao y Wang, 2012). Controlando por el estrato socioecondmico y su localizacion, por
ejemplo, un metro mas de area construida termina incrementando en 1,1% el precio
promedio de las viviendas y si ésta cuenta con terraza, el precio se incrementa en cerca de
en 6,7%?2, frente a los inmuebles que no la tienen. La presencia de un bafio adicional en los
inmuebles también impacta el precio en la direccion esperada.

Respecto al papel que juegan el estrato socioeconémico vy la localizacion de los
inmuebles (la localidad) en la determinacién de los precios, precisamos que las estimaciones
toman como punto de comparacion los inmuebles del estrato 6 ubicados en la localidad de

2 Los efectos puntuales de las variables dummies sobre el precio de la vivienda se calculan como 100 X (eﬁ -
1). Para el caso de los inmuebles con terraza, el precio diferencial es exactamente de 6,9%.
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Suba. Por consiguiente, la interpretacién de los parametros de los otros estratos vy
localidades debe hacerse respecto a estos referentes. Los resultados confirman la existencia
de precios menores en los estratos mas bajos, como se esperaba. Asi, para inmuebles mas o
menos comparables en los demds atributos, si la vivienda pertenece al estrato 3, tiene un
precio que en promedio es 75% inferior a la de estrato 6, y si pertenece a los estratos 4y 5,
los precios seran inferiores, en cerca de 41,4% y 10,9%, respectivamente. Finalmente, en
relacion al papel que juega la localizacion, aquellos que estan en la localidad de Chapinero
presentan precios significativamente mayores que los ubicados en Suba (18,8%, en
promedio), mientras que los ubicados en Usaquén no registran diferencias estadisticamente
significativas con respecto a los de Suba. La cercania al centro de la ciudad, donde hay mejor
acceso a los servicios de la administracidon publica, recreacion servicios financieros y de la
educacién, entre otros, parece incidir en este precio diferencial a favor de los inmuebles
localizados en localidad de Chapinero.

5. 3 Estimaciones de Corte Transversal

Para evaluar los posibles cambios en el impacto del impuesto predial sobre el precio de la
vivienda durante el periodo de estudio y, de paso, juzgar la robustez de los pardmetros de
los ejercicios de panel, se estiman modelos de corte transversal tanto con la técnicas de la
econometria espacial (con d=500mts) como con minimos cuadrados ordinarios. Apoyados
en la figura 3, seleccionamos los afios 2012 y 2016 como referentes de interés. Notese que
entre estos dos afios se registran los mayores aumentos de la carga tributaria, especialmente
de los inmuebles de alto perfil socioecondmico. La tabla 6 muestra los resultados. Una vez
mas, los parametros de todos los regresores tienen los signos esperados, son
estadisticamente significativos y la bondad de ajuste del modelo es altamente satisfactoria,
con las dos técnicas de estimacion.

El pardmetro asociado a la tarifa efectiva del impuesto predial muestra incrementos
importantes entre estos dos afios, que de alguna manera se esperaban por la alta presiéon
tributaria que ha soportado el sector residencial de la ciudad en los Ultimos afios. Tomando
como referencia el modelo de error espacial, por ejemplo, el incremento de un punto por
mil en la tarifa del predial reduce el precio de mercado en 1,2%, en promedio, con la
informacion de 2012. Ese impacto se incrementa a 1,7% con los datos de 2016. El incremento
en el impacto de 50 puntos basicos sobre el precio de la vivienda podria ser muy costoso
para un propietario/inversionista de finca raiz, especialmente en un periodo tan corto
(cuatro afios). Si se utilizaran los resultados encontrados por MCO, el impacto de este
impuesto pasaria de 1,7% a 2,1% entre estos afios. Se subraya en todo caso que el tamafio
de estos parametros es coherente con el encontrado en las estimaciones de panel de datos
(de 1,61%). Finalmente, los atributos fisicos de los inmuebles, como el drea, el nimero de
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alcobas y de bafios y la tenencia de terraza, impactan el precio en la direccion esperada, al
igual que las estimaciones de panel, asi como su localizacién y estrato socioecondmico.

Tabla 6. Resultados de las Estimaciones de Corte Transversal (Para algunos afios

seleccionados)
Variable Dependiente = Log (Precio Vivienda, 2009 = 100)

Modelos de error espacial

Modelos estimados con MCO

(d=500 mts)

2012 2016 2012 2016

Tarifa Efectiva Predial -0,012 -0,017 -0,017 -0,021
(0,002)*** (0,002)*** (0,003)*** (0,003)***

Area 0,008 0,007 0,011 0,008
(0,0001)*** (0,0002)*** (0,0002)*** (0,0002)***

Alcobas 0,072 0,053 0,033 0,020
(0,003)*** (0,004)*** (0,007)*** (0,006)***

Bafios 0,063 0,074 -0,017 0,064
(0,004)*** (0,006)*** (0,005)*** (0,004)***

Terraza 0,008 -0,001 0,108 -0,004

(0,004)** (0,005)*** (0,006)*** (0,005)

Estrato 3 -0,845 -0,659 -0,765 -0,652
(0,027)*** (0,012) (0,015)*** (0,012)***

Estrato 4 -0,532 -0,424 -0,485 -0,386
(0,026)*** (0,012)*** (0,010)*** (0,008)***

Estrato 5 -0,206 -0,089 -0,180 -0,044
(0,012)*** (0,012)*** (0,009)*** (0,007)***

Chapinero 0,032 0,223 0,102 0,274
(0,081) (0,027)*** (0,016)*** (0,012)***

Usaquén -0,120 -0,024 -0,074 0,009

(0,023)*** (0,0112)** (0,007)*** (0,006)

Rho 0,902 0,599 _ _
(0,0003)*** (0,004)*** _ _

Constante 18,968 19,531 18,865 19,245
(0,008)*** (0,001)*** (0,026)*** (0,020)***

No. de Observaciones 6.013 6.013 6.013 6.013

R-Cuadrado Aj. 0,948 0,901 0,859 0,888

*Errores estandar en paréntesis. Significancia del 1%,5% y 10% se denotan con *, **, *** respectivamente. Las
variables Estrato 3, 4y 5 representan las dummies de estrato y sus coeficientes muestran la diferencia con respecto al
Estrato 6. Chapinero y Usaquén se comparan con respecto a la localidad de Suba.

6. Conclusiones

La carga del impuesto predial aumentd en Colombia de 0,18% a 0,78% del PIB durante las

Ultimas tres décadas (de 1985 a 2015). El mayor recaudo de este gravamen sitUa al pais entre

los que mas tributan en la regién, de manera que en esta materia se ha venido acercando a

los estandares de los paises de la OECD. No obstante, los esfuerzos de cobro se han

concentrado sélo en algunas ciudades y han recaido fundamentalmente sobre los inmuebles

residenciales y comerciales. Los aportes de los predios rurales son realmente marginales por
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el enorme rezago de los avallos catastrales, a pesar de las reiteradas recomendaciones de
los expertos sobre la necesidad de actualizarlos, para darle un mejor uso a la tierra, elevar la
capacidad fiscal a los municipios y de paso cerrar la brecha en esta contribucion.

Dentro de las grandes ciudades, Bogotd ha realizado el mayor esfuerzo de
recaudacion. En 2015, el Distrito Capital obtuvo por predial el 37% del total nacional, al
tiempo que veinticinco afos atrds participaba con el 25%. Evaluado con respecto a su propio
PIB, el recaudo del predial del Distrito Capital pasd de 0,2% a 1,2% entre 1985 y 2015. Para
éste Ultimo afio, los predios residenciales (aproximadamente un millén y medio) aportaron
el 46%, mientras que los predios comerciales (alrededor de 257 mil) contribuyeron con el
34%.

El mayor recado del predial en Bogota se ha logrado por acciones deliberadas de la
administracion local de aumentar progresivamente los avallos catastrales de los inmuebles.
Los incrementos han sido acelerados en los Ultimos 8 afios y han recaido particularmente en
las viviendas de perfil socioeconémico alto y medio-alto (estratos 6,5y 4). Entre 2009 y 2016,
por ejemplo, el recaudo por predial aumento a una tasa promedio anual de 19% para los
inmuebles de estrato 6, y de 16% y 15% para los de estrato 5 y 4, respectivamente. Esos
incrementos tuvieron lugar fundamentalmente a través de los mayores avallos realizados
por la oficina de catastro, en la medida que los cambios en las tarifas estatutarias fueron
marginales. Si se tiene en cuenta que la inflacién anual promedio para este periodo fue de
3,7%, la valorizacion anual de los predios, segun la SHD, excede una tasa real de 15% para el
estrato 6y de 12% y 11% real, para los estratos 5 y 4. Se precisa que el estrato 3 tuvo ligeros
ajustes del predial, mientras que los predios residenciales de los estratos 2 y 1 tuvieron
rebajas en su carga fiscal.

Si bien la politica tributaria redistributiva de las Ultimas administraciones fue
meritoria desde el punto de vista social, el tamafio de esos incrementos en el impuesto
predial podria estar desvalorizando los inmuebles y, por esta via, desincentivando la compra
de vivienda vy la actividad de la construccién en la ciudad. El impacto negativo del impuesto
predial sobre el precio de mercado de los inmuebles se explica a través modelo de
capitalizacion, segun el cual el precio de una vivienda, al igual que el valor de cualquier
activo, esta dado por al valor presente neto (después de impuestos) del flujo de servicios que
ésta genera. Este trabajo tuvo como objetivo central ofrecer evidencia sobre este asunto.

El trabajo utilizd modelos de la econometria espacial. A diferencia de otras técnicas,
los modelos espaciales permiten controlar por la dependencia entre los precios de inmuebles
vecinos y por la alta heterogeneidad que usualmente se observa entre ellos. Se utiliza
informacion fiscal y de las caracteristicas fisicas y de localizacion de 6.013 predios
residenciales pertenecientes a los estratos socioecondmicos 3, 4, 5y 6, ubicados en las tres
localidades con mayor grado de urbanismo de la Ciudad (Suba, Usaquén y Chapinero). Los
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datos provienen de la Secretaria de Hacienda del Distrito y de Galeria Inmobiliaria, una firma
especializada del sector, para el periodo 2009-2016.

Mediante estimaciones de panel para modelos de error espacial, el estudio encontrd
la existencia de un impacto negativo del impuesto predial sobre los precios mercado de
vivienda nueva. Asi, un aumento en un punto por mil en la tarifa efectiva del predial genera
una caida en el precio de la vivienda de 1,61%. Para un inmueble que estad en la media de la
distribucion de la muestra, cuyo precio es de $297 millones (de 2009) y su drea es de 82 m2,
este impacto equivale a una reduccién de $4,8 millones. Para evaluar la robustez de este
resultado se incluyeron variaciones en la matriz de pesos espaciales del modelo, se corrid el
modelo convencional de panel con estimaciones de minimos cuadrados generalizados v,
ademas, se corrieron modelos espaciales y convencionales de corte transversal para los afios
de la muestra. Como hallazgo adicional encontrado a través de los modelos de corte
transversal, se evidencid que el impacto negativo del predial sobre el precio de la vivienda
ha aumentado 50 puntos basicos entre 2012 y 2016, al pasar de 1,2% a 1,7%.

Es preciso subrayar que los ejercicios desarrollados controlan por el impacto sobre
los precios de la vivienda debidos a las caracteristicas fisicas de los inmuebles y su estrato y
ubicacion. En particular se controla por el drea construida, el nimero de alcobas y de bafios,
la presencia de terraza, el estrato socioecondmico al que pertenecen y la localidad. Los
coeficientes asociados a estos atributos van en linea con la evidencia empirica internacional
sobre precios heddénicos de vivienda.

Los resultados encontrados son ademds coherentes con la prescripcion basica del
modelo de capitalizacion descrito. Al ver reducidas las rentas netas de este activo, por los
altos costos de la tributacion, los potenciales compradores/inversionistas de vivienda
podrian estar considerando esta alternativa de inversion en otras ciudades, fiscalmente mas
atractivas, moviéndose a vivir en arriendo y/o tomando decisiones por otro tipo de inversion.
Asi las cosas, se podria estar afectando negativamente la actividad de la construccién en la
ciudad, especialmente de las viviendas de estratos altos, puesto que éstas han sido las mas
afectadas con los aumentos sucesivos del predial. Finalmente es importante resaltar que, a
pesar de que la relacién entre el impuesto a las propiedades inmobiliarias y el precio de la
vivienda ya ha sido explorada en otros paises, este estudio es innovador en el uso de técnicas
de econometria espacial para entenderla. No menos importante, este documento se
convierte en un primer aporte a la literatura de impuesto predial y precios de vivienda para
el caso colombiano, abriendo las puertas a estudios posteriores del tema en el pais.
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Anexo A- Distribucidn de los inmuebles de la muestra entre estratos y

localidades.

ESTRATO Frecuencia Porcentaje
3 1,663 27.66
4 2,633 44.29
5 968 16.1
6 719 11.96
TOTAL 6,013 100
LOCALIDAD Frecuencia Porcentaje
Chapinero 164 2.73
Usaquén 2,235 37.17
Suba 3,614 60.1
TOTAL 6,013 100
Anexo B- Estadisticas descriptivas.
Promedio Desv,iacién Maximo Minimo
Estandar
Precio (2009 =100) 296,655,672 186,102,482 2,230,360,320 44,067,796
Tarifa Efectiva (puntos por mil) 1.36 9.00 0.01
Area (M2) 26.83 239 42
N° Alcobas 0.66 3 1
N° Bafios 0.61 5 1
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