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Impuestos a la propiedad y alquileres: Evidencia a partir de reaforos en Uruguay

Joaquin Toledo

Resumen

El objetivo de esta tesis es analizar el impacto del aumento de impuestos a la propiedad en
los precios de alquiler en Uruguay, a partir del incremento de la CIUS en Canelones. Para llevar a
cabo este andlisis, se emplea la metodologia SDID. Esta técnica permite comparar las variaciones
en los precios de alquiler antes y después de la implementacion de aumentos impositivos, tanto en
el departamento que experimenté cambios en la CIUS como en un grupo de control sintético que
no se vio afectado. Ademds, se complementa el analisis evaluando el impacto en el valor locativo y
realizando simulaciones sobre medidas de distribucién del ingreso.

La revisién de la literatura revela la falta de consenso sobre la forma en que los aumentos
de impuestos a la propiedad afectan los precios de alquiler. Aunque existe evidencia de que estos
incrementos pueden reducir el precio de venta de la vivienda, la literatura empirica sobre el mercado
de alquileres es atlin escasa, a pesar de su relevancia en la sociedad. El enfoque empirico de esta
tesis llena este hueco en la literatura al examinar especificamente el caso uruguayo, aprovechando
la exogeneidad resultante de la autonomia departamental para fijar el impuesto CIUS.

Los resultados muestran que entre 2012 y 2019, el alquiler promedio en Canelones fue 9,3 %
mayor al escenario contrafactual sin cambios tributarios, mientras que el alquiler que los propietarios
esperan pagar si alquilan su vivienda fue 12,4 % mayor. Al simular el efecto agregado a través de la
distribucion de ingresos, se observé una reduccion de la desigualdad tanto a nivel nacional como en
Canelones. Esta investigacion contribuye a la literatura existente sobre economia urbana y publica,
y sirve de base para trabajos que proporcionen informacién relevante para los responsables de la
toma de decisiones en el &mbito de las politicas publicas a nivel nacional y departamental.

Palabras clave: Métodos causales; Diferencias en diferencias sintéticas; Impuestos a la propie-
dad; Alquileres; Desigualdad de ingresos.



Abstract

The objective of this thesis is to analyze the impact of property tax increases on rental prices in
Uruguay, based on the increase in the CIUS in Canelones. To carry out this analysis, the Synthetic
Difference-in-Differences (SDID) methodology is employed. This technique allows for comparing
variations in rental prices before and after the implementation of tax increases, both in the depart-
ment that experienced changes in the CIUS and in a synthetic control group that was not affected.
Additionally, the analysis is complemented by evaluating the impact on rental value and conducting
simulations on income distribution measures.

The literature review reveals a lack of consensus on how property tax increases affect rental
prices. Although there is evidence that these increases can reduce housing sale prices, empirical
literature on the rental market is still scarce, despite its relevance in society. The empirical approach
of this thesis fills this gap in the literature by specifically examining the Uruguayan case, taking
advantage of the exogeneity resulting from departmental autonomy to set the CIUS tax.

The results show that between 2012 and 2019, the average rent in Canelones was 9,3 % higher
compared to the counterfactual scenario without tax changes, while the rent that landlords expect
to receive if they rent out their property was 12,4 % higher. By simulating the aggregate effect
through income distribution, a reduction in inequality was observed both at the national level and in
Canelones. This research contributes to the existing literature on urban and public economics and
serves as a basis for future work that provides relevant information for decision-makers in the field

of public policy at the national and departmental levels.

Keywords: Causal inference; Synthetic difference-in-differences; Property taxes; Rentals; Inco-

me inequality.
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1. Introduccion

(El aumento de impuestos a la propiedad lleva a mayores precios de alquiler? ;Quién paga
en dltima instancia un incremento impositivo sobre la propiedad? Los impuestos a la riqueza
inmobiliaria son una de las principales fuentes de financiamiento de las Intendencias Departa-
mentales, mientras que el 19,6 % de la poblacién en Uruguay alquila la vivienda donde vive. En
esta tesis se aprovecha la autonomia departamental para fijar el monto imponible y las alicuotas
de la Contribucion Inmobiliaria Urbana y Suburbana (CIUS) y se explota un particular incre-
mento promedio del 20 % de la base imponible de la CIUS en 2011 para Canelones. Se utiliza la
novedosa metodologia de Diferencias en Diferencias Sintéticas (SDID) para estimar el impacto
de este incremento tributario sobre el precio de los alquileres.

La Contribucién Inmobiliaria es un impuesto a la tenencia de riqueza inmobiliaria y cons-
tituye un ingreso importante de los gobiernos subnacionales en todo el mundo (Tsoodle and
Turner, 2008). En Uruguay, las tres principales fuentes de ingresos para las Intendencias Depar-
tamentales son la patente de rodados, la CIUS y la Contribucion Rural. La CIUS es la tunica en
que la fijacién de alicuotas y monto imponible depende de cada Intendencia, por lo que cons-
tituye una herramienta auténoma de politica fiscal (Giampetro, 1970; OPP, 2019; De Cesare,
2016).! La CIUS, ademais, es el impuesto a la propiedad inmobiliaria de mayor cuantia que
debe hacer frente el propietario de una vivienda junto con el Impuesto al Patrimonio (OECD,
2022).2

En este marco, se busca cuantificar el efecto de un incremento en el impuesto CIUS sobre
el precio del alquiler. La literatura tedrica y empirica es concluyente en afirmar que un aumento
impositivo a la propiedad lleva a una reduccion del precio de venta de la vivienda, sin embargo,
no existe consenso en cudnto al impacto que tiene sobre los alquileres (Brueckner, 2011; En-
gland, 2016; Fuentes, 1999; Sheffrin, 1996). A pesar de la importancia creciente del precio del

alquiler,’ la evidencia de la incidencia impositiva sobre esta variable atin es escasa tanto en el

'En 2019 el 15,4 % de los ingresos totales de las intendencias y el 21,5 % de su recaudacién propia provinieron
de la CIUS (OPP, 2019)

2En 2020 la recaudacién de los impuestos a la propiedad en Uruguay alcanzaron el 2,1 % del PIB, mientras que
para Chile era el 1 % y Argentina el 3,2 % (OECD, 2022)

3El aumento sostenido del alquiler ha llevado al establecimiento de normativa sobre control de precios en varias
ciudades europeas con resultados poco auspiciosos aqui.


https://www.infolibre.es/economia/regulan-europa-alquileres-alemania-suecia-francia-imponen-limites-precio-propietarios_1_1194149.html

mundo como para nuestro pafs (England, 2016).*

La literatura indica que la vivienda en alquiler es tomada como un activo financiero por
parte de los propietarios: provee una renta y es el destino de ahorros personales (Fuentes, 1999;
Brueckner, 2011). El efecto esperado depende de la estructura de cada mercado de alquileres
y opera por diferentes canales por los que un aumento de impuestos a la tenencia podria tener
diferentes impactos en el alquiler (Sheffrin, 1996; Brueckner, 2011; England, 2016). Sheffrin
(1996) muestra que en el corto plazo, asumiendo que la oferta de vivienda se mantiene fija, un
aumento del impuesto a la tenencia de una propiedad reduce el flujo de ingresos esperado por el
propietario, lo que disminuye el valor de la propiedad y consiguientemente su precio de venta.
En el modelo desarrollado por el autor, el propietario busca compensar esta reduccion pujando
por un aumento del alquiler (Sheffrin, 1996). Resumiendo, en el corto plazo los impuestos a la
tenencia se conectan con los alquileres a través de su impacto en el flujo de ingresos esperados.
Un mayor desarrollo del modelo tedrico se presenta en la seccién 2.1.

Vale destacar que las conclusiones de estos modelos dependen en gran medida de las con-
diciones institucionales, como el marco legal y el poder de mercado (England, 2016). Aunque
la evidencia empirica sobre los efectos de los cambios en los impuestos a la propiedad en el
mercado de alquiler es limitada, su valor para comprender estas posibles repercusiones no debe
subestimarse. Los casos estudiados muestran diferencias significativas en términos de aspectos
institucionales, lo cual influye en los resultados encontrados y estdn en consonancia con el mar-
co tedrico. En la seccion 2.2 se presentan los principales antecedentes empiricos, sin embargo,
vale adelantar que existen estudios causales que muestran que aumentos impositivos condujeron
a incrementos en el alquiler (Orr, 1972; Black, 1974; Tsoodle and Turner, 2008).

No hay evidencia de incidencia impositiva a la propiedad sobre el alquiler para Uruguay.
Aunque se han desarrollado trabajos que exploran la naturaleza e historia de la CIUS (Giampe-
tro, 1970; Artigas, 2007; Lanzilotta et al, 2022) poco se sabe sobre los determinantes econémi-
cos de variaciones en la CIUS y sus consecuencias (De Cesare, 2016). Entender la incidencia
impositiva sobre el mercado de alquileres toma particular relevancia, ya que en Uruguay el

19,6 % de los hogares alquila la vivienda en que habita, proporcién que aumenta desde 2006.

“Para facilitar la lectura se utilizar el término alquiler en referencia al precio del alquiler.
3Segtin la web https://housinganywhere.com/ para alquileres en ciudades europeas, en el primer


https://housinganywhere.com/

A su vez, en 2019 estos hogares destinaron el 24,2 % de sus ingresos en pagar el alquiler. El
valor real de los alquileres también viene en aumento desde 2007, aunque se observa cierta
estabilizacion a partir de 2017.

En esta tesis se combinan elementos de economia publica y urbana para estimar el efecto
de un aumento de la CIUS sobre el alquiler. Dicho de otra forma, la pregunta que se busca
responder: ;Qué sucede con el alquiler pagado por el inquilino cuando aumenta el impuesto a
la vivienda aplicado sobre el propietario del inmueble? Para contestar la pregunta planteada se
explota un incremento de la base imponible de 1a CIUS en 2011, promovido por la misma Inten-
dencia Departamental de Canelones. Como fue mencionado, las Intendencias Departamentales
tienen autonomia para fijar alicuotas y base imponible: si se observan las alicuotas se constata
una enorme heterogeneidad tanto en el tiempo como entre departamentos, mientras que 18 de
19 Intendencias Departamentales utilizan el valor de catastro calculado por la Direccién Nacio-
nal de Catastro (DNC) como base imponible. En 2011, Canelones junto con la DNC llevaron a
cabo un reaforo, es decir, una revision y ajuste del valor de catastro, que alcanzé mds de un 80 %
de viviendas y significé un aumento promedio del 21 % del valor catastral. Por tanto, se cuenta
con un cuasi-experimento a partir de esta variacion impositiva para un solo departamento de
Uruguay.

Ademads de analizar la incidencia sobre los alquileres pagados, también se estima el efecto
de este incremento impositivo sobre el valor locativo con el objetivo de cuantificar los cambios
en la percepcion de quiénes no arriendan su vivienda. Esta variable leja cudnto pagarian por
concepto de alquiler aquellos hogares que no arriendan el lugar donde habitan. Finalmente,
utilizando los resultados de las estimaciones y para contar con una medida que dimensione el
efecto agregado, se realizan simulaciones sobre la distribucion del ingreso.

El caso de Canelones es de especial relevancia debido a varios factores. Canelones es el se-
gundo departamento con mayor densidad de poblacidn, participacion en la actividad econdmica,

tamano del Producto Interno Bruto (PIB) y recaudacion propia (OPP, 2019)°. Por lo tanto, la

trimestre de 2022 se muestra un aumento medio del 14,5 % interanual para todos los tipos de propiedad. Para
Uruguay los alquileres en abril de 2017 se ubicaron 57 % por encima de los precios de una década atrds, esto
implica un crecimiento anual promedio de 4,6 % en términos reales (Uruguay XXI, 2017).

®Esta informacién proviene de la web del Observatorio Territorio Uruguay (OTU) de la Oficina de Planeamiento
y Presupuesto (OPP).



evidencia generada a través del estudio de este departamento resulta informativa para compren-
der la realidad uruguaya. Ademas, es relevante destacar que Canelones ha sido gobernada por el
mismo partido politico desde 2005 hasta la fecha. Esta situacién politica estable proporciona un
contexto favorable para el andlisis de los efectos impositivos y su impacto en el departamento.

Para llevar a cabo este trabajo, se emplearon datos de registros administrativos proporcio-
nados por la Direccidén Nacional de Catastro (DNC) que abarcan el periodo comprendido entre
2003 y 2018. Estos datos contienen informacion sobre el valor de catastro de las viviendas.
Asimismo, la base imponible y las alicuotas utilizadas en el andlisis, en funcién del tiempo,
se construyeron utilizando resoluciones de las Juntas Departamentales. Por otro lado, los da-
tos relacionados con el mercado de alquiler, el monto del alquiler pagado por los hogares y el
valor locativo, se obtuvieron de la Encuesta Continua de Hogares (ECH-INE). En la seccién
3 se brinda una descripcion mas detallada de los datos utilizados, asi como de las condiciones
institucionales que rigen el mercado de alquileres en Uruguay.

Existen varias metodologias que permiten realizar inferencia causal a partir de una variacion
exdgena. En la seccion 4 se discuten ventajas y desventajas de algunas de ellas y se muestra que
el abordaje que més se adecuda a las condiciones de este trabajo es el método de Diferencias
en Diferencias Sintética (SDID). SDID fue propuesto recientemente por Arkhangelsky et al.
(2021) y trata de una combinacion del Método de Control Sintético (MCS) y Diferencias en Di-
ferencias (DID). De manera intuitiva, la metodologia aplicada consiste en construir una version
sintética de Canelones y luego comparar los cambios observados antes y después de la variacion
impositiva. Esta aproximacion permite controlar factores externos y obtener una estimacién mas
precisa del efecto causal del incremento impositivo en el mercado de alquiler.

Resumiendo los resultados que se desarrollan en la seccion 5: el aumento impositivo en
Canelones implicé que entre 2012 y 2019 los alquileres fueran $1,360 mensuales, promedio
mas altos que si el departamento no hubiera experimentado el cambio tributario. Este monto a
precios constantes 2019 significa una brecha del 9,3 % entre control y tratado. Por otra parte, al
mirar el efecto afio a afio se encuentra que la diferencia comienza a ser significativa a partir del
afio 2015. A partir de alli el efecto crece cada ano. Este resultado es consistente con la presencia

de la legislacion del mercado de alquileres, ya que la reglamentacion establece que la duracién



minima del contrato de alquiler es 2 afios, pero recién al cuarto el propietario podria iniciar
tramites de desalojo. Este resultado implica que los aumentos significativos se deben de haber
producido entre el término de un contrato de alquiler y el comienzo de otro.

El resultado sobre el valor locativo es de $1.672, por lo que el incremento impositivo im-
plicé un aumento del monto que creen que pagarian de alquiler los propietarios si arrendaran
su vivienda. Esta medida indica que los propietarios fueron impactados por la reforma y que
no parece existir efecto adelantamiento. La combinacion de estos dos efectos, por un lado, el
aumento de los alquileres pagados por los inquilinos y, por otro lado, el incremento del va-
lor locativo informado por los hogares que no pagan alquiler, conduce a una reduccién de la
desigualdad equivalente al 0,16% en el Indice de Gini, segiin se ha observado en el ejercicio
de simulacion sobre la distribucion del ingreso. Esta caida de la desigualdad representa una
magnitud muy baja que apenas alcanza 0,05 puntos del Indice de Gini.

Este trabajo contribuye principalmente a llenar el vacio existente en la literatura empirica
causal a nivel internacional, especialmente en paises en desarrollo, al ser el primero en estudiar
la relacién entre impuestos a la propiedad y el mercado de alquiler. Las contribuciones de esta
tesis se pueden dividir en tres dreas: aportes a la evidencia empirica, contribuciones al debate
sobre métodos de inferencia causal, y aportes a las politicas publicas a nivel subnacional y
nacional.

En cuanto a la literatura empirica, esta tesis genera evidencia en el campo de la economia
publica al investigar quiénes son los agentes que realmente soportan la carga de los impuestos,
ya que segun la teoria microeconémica de incidencia impositiva, no siempre son los destinata-
rios previstos en el disefio tributario. También contribuye al campo de la organizacion industrial
al proporcionar elementos para evaluar las condiciones institucionales del mercado y la existen-
cia de poder de mercado por parte de los propietarios. Por otro lado, se realiza una contribucién
al campo de la economia urbana al cuantificar el impacto de los cambios impositivos en la pro-
piedad sobre los alquileres. La literatura advierte que los aumentos en los alquileres pueden
tener efectos en la migracidn, la segregacion residencial, la desigualdad urbana y la pobreza
(Nijman y Wei, 2020; Eisen et al., 2021). Por ultimo, se contribuye al campo de la distribucién

del ingreso al presentar evidencia sobre el impacto distributivo de los efectos en los alquileres



obtenidos en este estudio. En términos de contribucién metodoldgica, esta tesis aporta al utili-
zar el método SDID desarrollado recientemente, y compararlo con el método DID. Esto permite
contribuir a las discusiones sobre la validez y utilidad del método seleccionado, siendo el primer
estudio en aplicar el SDID en Uruguay.

Para finalizar, esta tesis realiza una contribucién al disefio de politicas fiscales a nivel sub-
nacional y de regulacion del mercado inmobiliario a nivel nacional. Los resultados obtenidos
contribuyen a que las Intendencias cuenten con evidencia sobre el impacto en el mercado de
alquileres y los efectos distributivos al tomar decisiones de politica fiscal a través de la CIUS.
Ademads, proporciona insumos para que el Estado nacional comprenda y evalte las implicancias

de las condiciones institucionales y legales actuales del mercado de alquileres.



2. Marco tedrico, antecedentes e hipotesis

2.1. Marco tedrico

En esta seccion se presentan elementos tedricos del funcionamiento del mercado inmobilia-
rio, la reaccién de los agentes ante un cambio impositivo y, en particular, los efectos esperados
sobre el alquiler. Como punto de partida, nétese que el mercado inmobiliario es el espacio don-
de se comercializa el servicio habitacional, este servicio puede adquirirse usufructuando una
vivienda propia (tenencia) o alquilando. Este trabajo se centra en los efectos sobre este segundo
mercado: el mercado del alquiler.

Fuentes (1999) y Brueckner (2011) plantean que en el mercado de alquiler operan dos me-
canismos: para los propietarios el inmueble es un activo destinado a obtener un determinado
flujo de ingresos, mientras que para los arrendatarios es un bien que proporciona el servicio de
habitacién. Por tanto, el precio que se alcanza en el mercado de alquileres puede entenderse
como la interseccion entre el flujo de ingresos por el cual el propietario estd dispuesto a ceder
temporalmente el uso del bien y la disposicidn a pagar que tiene el arrendatario por este servicio.
La vivienda, por mds que satisface la necesidad de servicio habitacional, no es en ningtn caso
un bien homogéneo, ni son homogéneas la caracteristica de los servicios de habitacion que ella
presta.” Por tanto, el precio de mercado dependera de la valoracién que hagan los arrendatarios
en funcion de caracteristicas de la vivienda y de aquellas que determina el entorno en el cual
estd ubicada.

Segin el modelo basico del mercado inmobiliario propuesto por Sheffrin (1996), un aumen-
to en los impuestos a la propiedad tiene dos efectos principales a corto plazo: una disminucion
en el precio de venta de las viviendas y un incremento en el precio de alquiler. Esto se debe a
que el flujo de ingresos neto que los propietarios esperan obtener por arrendar el inmueble se

ve reducido debido al aumento impositivo. Si se asume que la oferta de viviendas se mantiene

7Las viviendas pueden variar en tamafio y distribucién interna. Algunas pueden tener més habitaciones, bafios
o espacios adicionales, lo cual puede influir en su valor y en las preferencias de los compradores o inquilinos. Lo
mismo con la calidad de construccién de una vivienda, ya que puede variar, desde materiales utilizados hasta el
nivel de acabados y caracteristicas estructurales. Viviendas construidas con materiales de alta calidad y técnicas
modernas pueden tener un mayor valor en comparacion con viviendas de menor calidad. En otro orden, el disefio
y estilo arquitecténico de una vivienda también puede afectar su valor. Algunos estilos arquitectonicos pueden ser
mas demandados y valorados por los compradores o inquilinos.



constante en el corto plazo, el precio de la vivienda cae exactamente en la misma cantidad que
el aumento de la obligacion tributaria. En la literatura, este fendmeno se conoce como capitali-
zacion completa del precio de la vivienda y su grado de concrecidon dependera de la flexibilidad
de la oferta y del periodo de tiempo considerado (Tsoodle y Turner, 2008).

A mediano plazo, la literatura sugiere que la reduccion en el precio de las viviendas tendra
efectos sobre el stock proyectado de viviendas, ya que los inversores pueden percibir una dismi-
nucion en la rentabilidad. Independientemente de la estructura de la industria de la construccion,
los impuestos generan una desaceleracion en el crecimiento del stock de viviendas. Este resulta-
do ha sido respaldado empiricamente por estudios como el de Zong y Zenou (2006) y Ermini et
al. (2015), quienes encontraron una reduccion en la tasa de expansion de la oferta de viviendas
y un aumento en los precios debido a la disminucidn en el ritmo de crecimiento de la oferta en
comparacion con la presion constante de la demanda, lo que genera una mayor escasez relativa.

En cuanto al efecto de la variaciéon de impuestos a la propiedad sobre el alquiler, no se
proporciona una respuesta concluyente (Sheffrin, 1996; Tsoodle y Turner, 2008; Oliviero y
Scognamiglio, 2019). Esto se debe, en parte, a que las predicciones dependen de supuestos
sobre la elasticidad de la oferta y la demanda de viviendas de alquiler, asi como del horizonte
temporal. Siguiendo el mismo marco de Sheffrin (1996) para los precios de alquiler, se observa
que un aumento impositivo, al reducir el retorno esperado por parte del propietario, lo llevara
a intentar un aumento del alquiler para mantener la ganancia. En otras palabras, el propietario
buscard trasladar el incremento de impuestos al inquilino para mantener el flujo de ingresos.
Sin embargo, es importante destacar que la evidencia empirica tampoco ofrece conclusiones
definitivas, aunque sugiere una direccion similar a la presentada en el modelo basico (Oliviero
y Scognamiglio, 2019; England, 2016), asi como los resultados obtenidos en este trabajo.

El supuesto de la oferta fija en el corto plazo se puede sustentar en que, por un lado, las
caracteristicas del bien impiden una ampliacion automatica de la oferta debido a los tiempos
propios de la construccién y, por otro lado, el stock de viviendas varia en funcién de los costos
de la construccién y los precios de mercado (Mayer y Somerville, 2000). Estas restricciones no
permitirian un aumento inmediato de la oferta, por lo que se puede interpretar que la oferta es

relativamente rigida en el corto plazo.



En complemento al modelo basico revisado, England (2016) examina el estado actual de los
estudios sobre la incidencia impositiva y presenta algunos factores que deben tenerse en cuenta
para explicar la ambigiiedad de los resultados. Es importante reconocer que los consumidores
toman decisiones simultdneas sobre la cantidad y calidad de los servicios de vivienda, asi como
sobre la tenencia de la vivienda. La ocupacion y el arrendamiento por parte del propietario
son resultados del mercado inmobiliario en su conjunto, y no caracteristicas de dos mercados
separados (England, 2016).

El propietario puede cambiar el destino de la vivienda debido a cambios en la relacién
entre el costo del alquiler y el precio de compra. Si algunos propietarios consideran la vivienda
en alquiler como un activo financiero, pueden decidir vender ese activo en busca de otro que
proporcione un mayor retorno, lo que alteraria la oferta de viviendas en alquiler y presionaria
ain mas al alza los precios de alquiler debido a la mayor escasez de oferta. Por otro lado, si
el alquiler efectivamente aumenta, el stock de viviendas en alquiler puede aumentar a corto
plazo debido a la entrada de viviendas vacias al mercado como resultado de la expectativa de
un mayor alquiler (Brueckner, 2011; England, 2016).

Ademads, las rigideces contractuales en el mercado de alquiler, que protegen al inquilino de
estas fluctuaciones, pueden retrasar la observacion del efecto e incluso los costos administrati-
vos pueden ser tan importantes que inhiban por completo el efecto esperado.

También, LeRoy (1976) sehala que pueden existir otros aspectos de ajuste, como cambios en
la calidad del servicio de vivienda proporcionado por el propietario o la movilidad del inquilino
dentro de una zona o hacia zonas no afectadas por cambios impositivos. En este sentido, si la
cantidad o calidad de los servicios mejora debido a una mayor recaudacion, esto afectara el
precio del alquiler en la zona (Fuentes, 1999).

Es importante destacar que en este trabajo se realiza una estimacién que considera el efecto
neto de la multiplicidad de canales, pero no pretende demostrar la pertinencia de cada uno de los
canales explicativos. Esta tesis contribuye empiricamente al mostrar el efecto de una reforma
impositiva en los alquileres en Uruguay y proporciona evidencia para observar la importancia

de los diferentes canales explicativos mencionados anteriormente. Sin embargo, determinar la

8Segtin el Censo de Viviendas 2011, en Uruguay se contabilizaron 253.176 viviendas desocupadas por diversos
motivos: uso temporal, en alquiler o venta, en construccién o ruinosas, vacantes o de status ignorado.



contribucion especifica de cada canal y su efecto individual excede los objetivos de este estudio.
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2.2. Antecedentes

La literatura empirica es concluyente y confirma lo presentado en la seccion anterior en
cuanto a que un aumento impositivo a la propiedad reduce los precios de la vivienda (Tsoodle
and Turner, 2008). Sin embargo, los estudios sobre el impacto en los alquileres han arrojado
resultados heterogéneos y confirman la vigencia de la pregunta, asi como la importancia de los
factores institucionales que pueden determinar la respuesta.

La mayoria de los estudios encontrados se concentran en la incidencia impositiva sobre el
precio de la vivienda. Como se estableci6 en el marco tedrico, los determinantes de los cambios
en los precios de la vivienda y los precios de alquiler estin relacionados, por lo que es relevante
conocer ambos efectos para los antecedentes.

Para desarrollar los antecedentes estrechamente vinculados a este trabajo, primero se enfoca
en la literatura internacional; luego se presentan antecedentes sobre los canales explicativos vy,
finalmente, se resefia el estado del arte de los estudios en Uruguay. Estos tltimos se centran en
entender mejor los impuestos a la propiedad y la incidencia de la regulacion urbana.

Como se anticipd, la literatura internacional es informativa pero no determinante en cuanto
a los efectos de un aumento en el impuesto a la propiedad sobre el alquiler. En linea con el
marco tedrico, se debate si existe una capitalizacion por parte de los propietarios, es decir, si se
produce un aumento en los alquileres y qué proporcién del incremento impositivo se traslada.
Segun un exhaustivo relevamiento realizado en paises desarrollados, la mayoria de los estudios
confirman la prevision tedrica, es decir, indican un aumento en los alquileres. Sin embargo, este
mismo trabajo sefiala que, a pesar de su importancia para el bienestar social, la literatura sigue
siendo llamativamente escasa (England, 2016).

La literatura interesada en los efectos impositivos tiene una larga trayectoria, al igual que
los estudios sobre los impuestos a la propiedad. En el caso de Estados Unidos, se llevaron a
cabo varios estudios. Orr (1968) concluyé que el aumento del impuesto a la propiedad en la
ciudad de Boston no se trasladaba a los inquilinos. Sin embargo, revisiones posteriores a este
trabajo, asi como las publicaciones de Black (1970) y Hyman and Pasour (1973), afirman que
existe dicho traslado y en una proporcion significativa. En la revision metodoldgica realizada

por Orr (1970), se indica que casi el 46 % del impuesto se traslad6 a los inquilinos, mientras
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que Black (1974), utilizando diferentes fuentes de datos para la misma ciudad, encontré que
esta proporcion ascendia al 64 %. En la misma linea, un estudio realizado en Carolina del Norte
mostrd que el 60 % del diferencial del impuesto a la propiedad se transfiri6 al inquilino (Hyman
and Pasour, 1973).

Mas de dos décadas después, se realizaron nuevos estudios en Estados Unidos y otros paises.
En particular, un estudio reciente llevado a cabo en Estados Unidos encontr que las variaciones
en los impuestos a la propiedad tienen una incidencia significativa en los alquileres, lo cual
confirma los hallazgos anteriores (Tsoodle and Turner, 2008). Ademas, los autores recomiendan
a los gobiernos locales reducir los impuestos a la propiedad residencial como una forma de
lograr alquileres més bajos.

En contraste, dos nuevos estudios realizados en diferentes continentes arrojan resultados
opuestos. En un estudio que analiza la incidencia de la reforma tributaria de 2012 en Italia,
donde se otorgd a los gobiernos locales la responsabilidad de recaudar impuestos a la tenen-
cia, los autores encontraron que los incrementos impositivos no tienen efectos en los alquileres
(Oliviero and Scognamiglio, 2019). Por otro lado, a través de simulaciones del impacto de la
implementacion de un nuevo impuesto a la propiedad en China, no se encontré un aumento en
los alquileres en si, pero si los fondos recaudados se utilizaran para mejorar los servicios publi-
cos, los alquileres podrian aumentar significativamente debido a la mejora de dichos servicios,
lo cual beneficiaria a los inquilinos (Zhang et al., 2021).

Otra édrea de interés tedrico ante la reduccion del precio de venta de los inmuebles es su
impacto en el desarrollo urbano. La literatura empirica sugiere que las ciudades experimentan
una disminucion en su tamafio a mediano y largo plazo debido a la reduccién del stock de
viviendas. Un modelo desarrollado para Estados Unidos muestra de manera concluyente que el
aumento de los impuestos a la propiedad reduce el tamaiio de la ciudad, ya que, como se mostrd
en el marco tedrico, se desincentiva la inversion en bienes raices (Zong and Zenou, 2006). Por
otro lado, un estudio realizado en Italia encontré que la densidad del area urbana disminuye
como respuesta a un aumento en la tasa de impuestos a la propiedad, y atribuyen este resultado
a un aumento en el tamano de las viviendas a construir (Ermini et al., 2015).

En resumen, los estudios que abordan la misma pregunta que esta tesis se dividen en dos
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grupos segun sus resultados: por un lado, los antecedentes para Estados Unidos afirman que
existe una transferencia de impuestos por parte de los propietarios a los inquilinos, mientras
que en el caso de Italia y China se llega a una conclusion opuesta. Entre estos estudios, el
trabajo realizado en Italia es el inico que emplea inferencia causal para responder a la pregunta.

A pesar del creciente interés en la identificacion de efectos causales en los ultimos afios
(Angrist y Pischke, 2009), esta tesis representa la segunda contribucién que intenta abordar
la pregunta planteada utilizando métodos de estimacion causal. En particular, se emplea el re-
ciente método desarrollado por Arkhangelsky, et al. (2021), que se enmarca dentro de estas
metodologias de identificacion causal. Estas metodologias se han perfeccionado con el tiempo
y permiten obtener respuestas mas precisas sobre los fendmenos econémicos.

La evidencia empirica para Uruguay es muy limitada, ya que no existen antecedentes direc-
tos que intenten responder a la pregunta planteada. Los estudios mds cercanos exploran otros
aspectos del mercado inmobiliario, como los determinantes del valor de venta de la vivienda y
el contexto institucional de la Contribucién Inmobiliaria. Se han realizado varios trabajos que
aplican diferentes modelos estadisticos para estimar el precio de la vivienda. Sin embargo, estos
trabajos se centran en los determinantes y la estimacién del valor de venta, sin considerar las
variaciones en el tiempo del mercado de alquileres (Carlomagno and Fernandez, 2007; Ponce
and Tubio, 2013; Landaberry and Tubio, 2015; Veneri and Lanzilotta, 2016; Goyeneche et al.,
2017; Lanzilotta and Rosas, 2019; Picardo, 2019; Lanzilotta et al., 2020).

Como se puede observar, la literatura internacional no aborda estudios para la region, por lo
que una contribucién de esta tesis es ser el primer estudio de identificacion causal sobre el im-
pacto de los impuestos a la propiedad en los alquileres en Uruguay y América Latina. Ademas,
es el segundo estudio que emplea inferencia causal y el primero en aplicar la metodologia SDID

en este campo.

13



2.3. Hipotesis

La pregunta de investigacion que orienta este trabajo es si un aumento en la contribucion
inmobiliaria, un impuesto que los propietarios de inmuebles deben pagar, resulta en un incre-
mento en los alquileres que cobran estos propietarios y pagan los inquilinos.

Segin el modelo tedrico presentado (Sheffrin, 1996), si se cumplen todos los supuestos, la
respuesta a esta pregunta deberia ser que un aumento en los impuestos a la propiedad conduce
a un incremento en los alquileres. Sin embargo, desarrollos teéricos mds recientes y antece-
dentes empiricos cuestionan esta conclusion, ya que se observan diferencias segin el contexto
que se investiga. Los antecedentes (Tsoodle and Turner, 2008; England, 2016) resaltan que el
impacto en los alquileres es altamente sensible a las politicas regulatorias, la competencia y las
caracteristicas institucionales de cada mercado.

El presente trabajo se enfoca en Uruguay durante el periodo comprendido entre 2006 y
2019. Especificamente, se examina el comportamiento de los alquileres en todo el pais a raiz
de un incremento en el impuesto a la propiedad inmobiliaria en el departamento de Canelones.
Diversas condiciones institucionales del mercado inmobiliario uruguayo y las caracteristicas
de la estructura tributaria plantean dudas sobre si el resultado sera el predicho por el modelo
tedrico.

En primer lugar, la normativa que regula el precio del alquiler y establece los derechos de
los inquilinos introduce cierta rigidez a la hora de modificar el valor de los alquileres. Como se
analizara mas adelante, el alquiler estd sujeto a un limite maximo determinado por el Coeficiente
de Ajuste de Alquiler establecido por el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), y no puede
superarlo durante la duracion del contrato, que segun la ley debe ser de un minimo de 2 afios
con una prérroga de un afio antes de poder iniciar procedimientos de desalojo. Asimismo, los
alquileres promedio en todo el pais muestran una evolucién paralela a los salarios, manteniendo
una relacion estable (ANYV, 2021).

En segundo lugar, hay aspectos logisticos relacionados con la recaudacion, bonificaciones
por buen pagador, alta morosidad y falta de control de deuda por parte de las intendencias, que
podrian llevar a que los propietarios no internalicen el aumento de los costos asociados a su

activo inmobiliario.
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Por dltimo, la tasa efectiva aplicada a la propiedad a través de la Contribucion Inmobilia-
ria Unica (CIU) en Canelones es mds baja que los impuestos a la propiedad en los mercados
analizados en la literatura. Mientras que la tasa efectiva promedio del impuesto a la propiedad
en Canelones fue del 0,25 % en 2010 y del 0,45 % en 2018,? en Estados Unidos es del 1,1 %.!°
Ademis, en Uruguay, la tasa se aplica sobre el valor catastral, que segin estudios previos, sub-
estima el valor de mercado (Lanzilotta et al., 2020), lo que implica que la tasa sobre el valor real
de mercado sea ain menor. Ante esta situacion, podria argumentarse que las variaciones en los
impuestos pueden ser menores para los propietarios y, por lo tanto, no afectar significativamente
sus decisiones en el mercado.

Con base en lo expuesto, se plantea la hipdtesis de que no se observard un aumento de los
alquileres a corto plazo en el departamento de Canelones como consecuencia de un incremento
en el impuesto a la propiedad. Esta hipdtesis se sustenta en las particularidades institucionales
del mercado inmobiliario uruguayo, que lo diferencian de los mercados de paises desarrollados

estudiados en la literatura y en el marco tedrico.

°Se sigui6é una metodologia sugerida por la OCDE, donde la tasa efectiva se obtiene al comparar la recaudacién
total del impuesto y el valor imponible total. Referencia disponible en este enlace.
10Tomada de la web interactiva disponible aqui.
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3. Datos y contexto institucional

Esta tesis se investiga el impacto de un aumento en los impuestos a la propiedad, especifica-
mente en la base imponible de la Contribucion Inmobiliaria Urbana y Suburbana (CIUS), en el
monto de los alquileres pagados por los hogares. Se utilizan dos grupos de datos que correspon-
den a la estructura de dos instituciones diferentes. Por un lado, se emplean datos de la Encuesta
Continua de Hogares (ECH) del Instituto Nacional de Estadistica (INE) para construir variables
relacionadas con el mercado de alquiler. Por otro lado, se utilizan datos de la Direccién Nacional
de Catastro (DNC), la Oficina de Planeamiento y Presupuesto (OPP), asi como resoluciones de
las Juntas Departamentales de las Intendencias Departamentales, para examinar la importancia

y el comportamiento de la CIUS.

3.1. Alquileres
3.1.1. Construccion de variables

Los datos sobre el mercado de alquiler para todo el periodo (2006-2019) provienen de la
Encuesta Continua de Hogares (ECH) relevada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE).!!
Estas encuestas recaban informacién socioeconémica tanto del hogar como de los individuos y
son realizadas durante todo el afio. Desde 2006 son representativas tanto a nivel nacional como
departamental.

Para realizar las estimaciones se construyen las variables alquiler y valor locativo. Por un
lado, la variable alquiler se determina como el promedio por departamento y por afio del monto
de alquiler reportado inicamente por hogares que alquilan el hogar donde habitan. Al ser una
variable autorreportada logra captar tanto alquileres bajo contratos formales, asi como acuerdos
informales.!? Por otra parte, la variable valor locativo que se utiliza surge del promedio del va-
lor locativo por departamento y por afio. La variable reportada en la ECH refleja el monto de
alquiler que creen pagarian los propietarios que viven en sus viviendas si tuvieran que alquilar-

las. Para poder comparar montos monetarios entre los distintos afios se ajustaron las variables

Para este trabajo se utilizan bases proporcionadas por el Instituto Economia (IECON-FCEA).

12En una posible ampliacién de este trabajo se podrian explotar fuentes adicionales como las provenientes de
registros del sistema de garantias de alquiler (SGA) y ANDA, que son utilizadas frecuentemente por el INE. Sin
embargo, el registro de alquileres bajo estas dos vias sigue siendo una proporcién baja del total de alquileres.
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por Indice de Precios al Consumo (IPC).

3.1.2. Contexto del mercado de alquileres

El mercado de alquileres abarca una gran cantidad de hogares y personas, asi como un
volumen de transacciones muy importante. Son aproximadamente 653.249 las personas que
viven en 244.516 hogares que alquilaron su vivienda en 2019 (ECH, 2019) y se transfirieron

casi 84 millones de délares a lo largo del afio 2019 '3, Este monto equivale a 0,1 % del PIB de

Uruguay.
Cuadro 1:
Distribucién de hogares segtin tenencia de la vivienda para Total pais y Canelones en 2019
Tipo de tenencia Total pais (%) Canelones (%)

Propietario/a de la vivienda y el terreno y los estd pagando 7,2 8,04
Propietario/a de la vivienda y el terreno y ya los pagé 44,95 46,41
Propietario/a solamente de la vivienda y la estd pagando 0,16 0,25
Propietario/a solamente de la vivienda y ya la pagd 5,21 6,28
Inquilino/a o arrendatario/a de la vivienda 19,6 14,47
Ocupante con relacion de dependencia 1,37 0,83
Ocupante gratuito y se lo permite el B.P.S. 0,45 0,43
Ocupante gratuito y se lo permite un particular 19,03 21,4
Ocupante sin permiso del propietario/a 0,73 1,04
Miembro de cooperativa de vivienda 1,31 0,85

Fuente: Elaboracién propia en base a ECH (INE)

Casi una quinta parte de los hogares alquilaron su vivienda y en promedio un hogar destin
casi una cuarta parte de sus ingresos para contratar este servicio. Como se muestra en el Cuadro
1, el 19,6 % de hogares alquilan la vivienda que habitan.'* Sin embargo, la forma mayoritaria de
tenencia es la de propietario con vivienda y terreno pago que asciende al 45 %. Para Canelones
los nimeros son muy similares, aunque la proporcion de inquilinos es menor y la de propietarios

levemente superior.

La figura 1 muestra que la proporcién de hogares que alquilan aumenta con el tiempo ya

que la proporcién pas6 de poco mas del 15 % en 2006 a casi el 20 % en 2019. Esto por un lado

3Elaboracién propia utilizando montos corrientes de afio 2019 provenientes de la ECH y tipo de cambio pro-
medio en 2019

14La ENGIH para el afio 2016 arroja un resultado similar, indicando que un 17,9 % de los hogares son inquilinos
o arrendatarios para todo el pais.
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Figura 1:
Evolucion de la proporcion de hogares que alquilan su vivienda en todo el pais
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Fuente: Elaboracion propia en base a ECH (INE)
amplifica la importancia creciente estudiar el mercado de alquileres y por otro muestra que pese

a los cambios que se experimentaron en los dltimos 20 afios, la opcion de contratar los servicios

de habitacién en el mercado de alquileres gana espacio. Por otra parte, el cuadro 2 muestra

Cuadro 2:
Proporcién de ingresos del hogar destinados a pagar alquiler para el afio 2019 segtin regiones
seleccionadas

Region % Monto alquiler/Total ingresos
Canelones 20,61
Montevideo 28.8
Interior 18,9
Total pais 24,2

Fuente: Elaboracién propia en base a ECH (INE)

que en promedio la proporcién del ingreso dedicado a abonar el alquiler es 24,2 % para el total
del pais. Sin embargo, esto no es homogéneo en todo el territorio, mientras que en Montevideo
se destina el 28,8 % del ingreso, el promedio del interior asciende a 18,9 % y, en particular, el

ingreso destinado en Canelones se ubica en 20,6 %.

En la Figura 2 se representa la evolucion en el tiempo del alquiler promedio para Canelones
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Figura 2:
Evolucion del alquiler para Canelones y resto del pais entre 2006 y 2019. Precios constantes
base 2019
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Fuente: Elaboracién propia en base a ECH (INE)

Notas: alquiler a precios constantes 2019 para Canelones y resto del pais.

La linea vertical en el afio 2011 indica el afo que se realizo6 el incremento

impositivo en Canelones.
y para el resto del pais a pesos constantes. El aumento de la demanda es acompafnado de un
aumento real del precio a lo largo del tiempo, con un comportamiento relativamente comuin
para ambas series. Sin embargo, se puede apreciar una leve discontinuidad en 2012, afio que
comienza a regir el aumento del impuesto a la tenencia del inmueble en Canelones.

En resumen, el mercado de alquiler es muy importante en la solucién habitacional de los
hogares, tanto en cantidad de hogares que alquilan cdmo la proporcion de ingresos que se desti-
na a alquilar, y las transacciones del sector tienen un peso relevante en la economia del pais. A
su vez, el mercado estd en expansion y es cada vez es mayor el monto transado y la proporcién

y cantidad de hogares que toman esta opcion.
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3.1.3. Contratos de alquiler

Laley N° 14.219 de 1974 rige gran parte'> de las caracteristicas de los contratos de alquiler
urbano en Uruguay. La normativa establece que en el contrato estipulard el precio de alquiler
para todo el periodo, en moneda nacional, el cual se ajustara cada doce meses por el coeficiente
de reajuste. Este serd el menor valor entre: i) la variacién del IPC a doce meses mdéviles, ¢ ii) la
variacién de la Unidad Reajustable Alquileres (URA) a doce meses méviles. 6

De esta manera, la regulacién no permite a los propietarios realizar aumentos de alquiler
por encima de este coeficiente de reajuste mientras esté el contrato vigente. Dado que el precio
del alquiler a la hora de firmar un nuevo contrato se fija libremente y en acuerdo de las partes,
ajustes mayores al coeficiente de reajuste podrian darse al inicio de un nuevo contrato.

A su vez, los contratos de alquiler por servicio de habitacion tienen un plazo minimo de
dos afios. Al vencerse el contrato, de no celebrarse uno nuevo y si el inquilino no abandona el
inmueble, el arrendatario tiene derecho a un afio de prérroga en idénticas condiciones. Poste-

riormente, en el transcurso del cuarto afio, el propietario puede iniciar el tramite de desalojo.

15La regulacién vigente no cubre la totalidad porque persiste una porcién del mercado de alquileres en la in-
formalidad, es decir, que no estdn regidos por contratos firmados ante notarios. Al momento no se cuenta con
estimaciones que dimensionen la proporcién del sector informal.

1612 URA es calculada por el MEF con base en la Unidad Reajustable (UR) que varfa en funcién del Indice
Medio de Salarios.

20



3.2. Contribucion inmobiliaria urbana y suburbana (CIUS)

La CIUS tiene un peso muy importante en los ingresos de los gobiernos departamentales
y, a su vez, dentro de un sistema tributario nacional muy centralizado, es de las pocas herra-
mientas de recaudacion con la que cuentan las Intendencias. Las tres fuentes de ingresos mas
importantes para los gobiernos locales son la patente de rodados, la CIUS y Contribucién Rural

(OPP, 2019).

Figura 3:
Recaudacion CIU por aifio y proporcion de recaudacion CIU sobre total para el interior del pais
entre 1989 y 2019. Millones de pesos constantes 2019
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Fuente: Elaboracion propia en base Observatorio Territorio Uruguay (OTU-OPP)

En la Figura 3 se observa que la recaudacion se ha expandido constantemente, multiplicando
por tres el monto total recaudado en 30 afios en términos reales.!” Sin embargo, la participacién
de la CIUS sobre el total de ingresos tiene fluctuaciones, pero se mantiene relativamente esta-
ble en el tiempo, esto puede ser reflejo de la baja importancia que asignan algunos gobiernos

departamentales a esta herramienta (De Cesare, 2016).

El peso de la CIUS como proporcién de la recaudacion presenta alta heterogeneidad por

departamento, varia desde de un 1% (Flores) a 24 % (Maldonado). Los departamentos mds

17Se excluye Montevideo de este analisis debido a que se incorporé a la base de datos en 2006.
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Figura 4:
Proporcion de recaudacion de la CIUS sobre los ingresos totales del departamento. Afio 2019
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Fuente: Elaboracién propia en base a Observatorio Territorio Uruguay (OTU-OPP)

poblados y con mayor actividad econdmica asignan una mayor importancia a la CIUS en su
recaudacion: Montevideo (23 %), Canelones (15 %), Maldonado (24 %) y Rocha (11 %). Estas
diferencias se observan en la Figura 4.

La tributacién por bienes raices tiene una larga historia en Uruguay,'® plasmada en el articu-
lo 297 de la Constitucion de la Republica, el cual establece que los gobiernos departamentales
pueden crear y modificar impuestos sobre “la propiedad inmueble”. A partir de esta disposi-
cién se crea el impuesto denominado Contribucién inmobiliaria urbana y suburbana (CIUS);!”
de acuerdo con esta norma, es obligacion de los gobiernos departamentales la recaudacién del

impuesto y es su potestad modificar las alicuotas, establecer la fuente del valor imponible y las

exenciones que se entiendan pertinentes (Giampetro, 1970).2°

18] a primera norma nacional concerniente a la imposicién inmobiliaria proviene del periodo preconstitucional,
plasmada en la Ley Patria del 10 de abril de 1827. En esta ley la riqueza inmueble constituye materia imponible de
un impuesto llamado “Contribucién Directa” que contaba con un minimo no imponible que variaba segtin estado
civil de la persona, siendo los solteros quiénes tenian un minimo no imponible mas bajo (Giampetro, 1970).

19A pesar de que se denomina contribucién”, expertos sostienen que, dadas las caracteristicas del tributo, se
califique como impuesto desde su origen (Giampetro, 1970).

20 Ademis de la Contribucién Inmobiliaria existen otros impuestos a la propiedad inmueble que son recaudados
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Esta autonomia departamental lleva a que el disefio de las tasas impositivas presente alta he-
terogeneidad en el tiempo y por departamento: coexisten alicuotas fijas, esquemas progresivos
en funcion de distintas franjas de valor catastral y hasta disefios que combinan zonificacién mas
tasas progresivas por franjas de valor catastral. La informacién sobre base imponible y alicuotas
se obtuvo de la revision de normativa aprobada por las Juntas Departamentales.

Por otra parte, la base imponible de la CIU surge del valor catastral calculado por la Direc-
cion Nacional de Catastro (DNC). Si bien las intendencias departamentales no estan obligadas
a tomar este valor como referencia, es utilizado por 18 de los 19 departamentos.?!

El célculo del valor catastral o valor real del inmueble lo realiza una oficina técnica de
la DNC que contempla los bienes inmuebles, incluyendo tierra y construcciones (Giampetro,
1970). A su vez, esta oficina analiza variables de mercado y fija estos valores catastrales con
arreglo a condicionantes técnicas sin ninguna consideracion recaudatoria o politica (Artigas,
2007).

La variacion en el tiempo del valor de catastro puede darse por dos motivos. El primero es
un ajuste en el valor nominal afio a afio por Indice de Precios al Consumo (IPC) como forma de
mantener el valor real en el tiempo.?> En segundo lugar, el valor de catastro podria variar por
construcciones, mejoras o valorizacion de la zona. Esta actualizacion se realiza parcialmente
cuando el propietario declara la construccidn y refaccion del bien inmueble o cuando se de-
sarrollan estrategias de relevamiento entre la DNC y alguna Intendencia Departamental. Este
ultimo caso es el que se explota en este trabajo a partir de reaforos realizados por DNC y la
Intendencia de Canelones.

La ecuacion 1 muestra que la CIUS que abona cada padrén i es el resultado en un momen-
to del tiempo ¢ de la aplicacion de una alicuota especifica del departamento d sobre el valor

imponible de la propiedad. De la suma del impuesto pagado por cada padrén se obtiene la

a nivel nacional: i) impuesto de Primaria que se vierte a la Escuela Publica; ii) el impuesto a las Transacciones
Inmobiliarias y patrimoniales; y iii) el impuesto al Patrimonio, estos dos tltimos son recaudados por la DGI. No
se observan variaciones importantes en el periodo analizado, por lo que estdn fuera del alcance de este trabajo.

2Maldonado es la excepcion, ya que fija los montos imponibles a través de una oficina propia, la Direccién
Municipal de Catastro de Maldonado

22La utilizacién del IPC como forma de calcular la variacién anual del valor de catastro no proviene de un
documento oficial. Sin embargo, es informacién que se proporciond por parte de fuentes calificadas y se puede
observar a partir de estimar las variaciones anuales.
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recaudacion departamental.

CIUS; ; = Alicuotay; x ValorImponible (1)

La base de datos sobre valores catastrales que se utiliza en esta tesis abarca un total de
1.383.868 inmuebles urbanos y suburbanos y cada predio cuenta con una cédula catastral que
contiene informacion sobre ubicacion, tipo de propiedad y valor real anual para el periodo 2006-
2018.23 A partir de esta informacién se construye la variable valor catastral como el promedio
por departamento y afio de los valores catastrales de cada inmueble urbano y suburbano. Para
poder comparar en el tiempo el valor monetarios, se ajustaron los precios por IPC.

En resumen, el monto que paga un inmueble de CIUS depende de la base imponible que de-
termina la oficina técnica de la DNC y de la estructura de alicuotas que fija de manera autébnoma
cada Intendencia Departamental. Producto de este esquema, tanto la estructura de tasas como
la recaudacion total varian de departamento en departamento. A su vez, la CIUS se vuelve una
herramienta central de los Gobiernos Departamentales por ser una de las principales fuentes de
financiamiento y por la posibilidad de utilizacion auténoma de esta herramienta fiscal.

La evolucion de las alicuotas y base imponible, asi como informacion de condonacién de
deuda u otros beneficios, se encuentran en sucesivas resoluciones de las Juntas Departamenta-
les. El ejercicio de revisar la casuistica entre 2006 y 2019 de la Intendencia de Canelones se
desarrolla en el anexo. La recopilacion y sistematizacion de la informacién disponible para to-
dos los departamentos excede el alcance de esta investigacion. Las posibles limitaciones de no

considerar estos elementos en la interpretacion de los resultados se discuten en la seccidn 6.

23Esta adaptacién de la base fue proporcionada por el IECON con fines académicos y replica la informacién que
esta disponible publicamente en la web de la DNC proveniente de las cédulas catastrales.
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4. Estrategia empirica

4.1. Estrategia de identificacion

Para poder aplicar métodos de estimacion causal cuasi-experimentales se explota la varia-
cion de la base imponible de la CIUS de uno de los 19 departamentos de Uruguay. Esta variacion
fue provocada por un aumento del valor catastral en el departamento de Canelones en 2011, ya
que ese aio el gobierno departamental junto a la DNC ajustaron el valor de los padrones del
departamento que determina el monto de CIUS que debe abonar cada inmueble. El ajuste fue
una actualizacién de los padrones al valor que la DNC considera como el valor de catastro. La
ausencia de correcciones periddicas y la falta de controles vuelven al incremento observado en
2011, un suceso repentino y poco comun.

Figura S:

Promedio valor de catastro de padrones urbanos y suburbanos para Canelones y resto del pais
entre 2004 y 2018. Precios constantes base 2019
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Fuente: Elaboracién propia en base a DNC
Notas: valor catastral a pesos constantes base 2019 para Canelones y resto

del pais. La linea vertical en el afio 2011 indica el momento en el que se
realiz6 el incremento impositivo en Canelones.

A partir de esta variacion, los propietarios de inmuebles en suelo urbano o suburbano del
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departamento de Canelones experimentaron un incremento del monto a pagar por concepto
de CIUS. Segun detallan autoridades departamentales, a partir del primero de enero de 2012
comenzo a regir el ajuste que implicé un aumento de la CIUS para el 84 % de los padrones
de Canelones y en algunos casos el aumento impositivo llevo a que inmuebles deban abonar
10 veces més.?* La figura 5 muestra la evolucién del valor de catastro (base imponible de la
CIUS) a precios constantes a lo largo del tiempo y la figura 6 ilustra las variaciones del valor de
catastro para Canelones y para el total del pais.
Figura 6:

Variacion del valor catastral de padrones urbanos y suburbanos para Canelones y resto del pais
entre 2004 y 2018. Precios constantes base 2019
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Fuente: Elaboracién propia en base a DNC

Como se observa en las figuras 5 y 6 el valor a precios constantes para todo el pais sin Cane-
lones presenta un periodo de relativa estabilidad hasta el ano 2008 y aumenta a bajas tasas (en
ningin momento alcanzan el 5%) hasta el afio 2017. Las revalorizaciones antes mencionadas

no son infrecuentes, pero no generan discontinuidades marcadas. Por otra parte, se aprecian

**Entrevista a Gabriel Camacho en El Espectador el 5 de enero de 2012 disponible aqui
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variaciones atipicas del valor de catastro tanto en 2006 como en 2011, donde se alcanza un
incremento promedio de 20% y 21 % respectivamente. A pesar de existir dos momentos de in-
cremento sobresalientes, en esta tesis se toma el ailo 2011 como evento de tratamiento, ya que
en el afio 2006 la calidad de la informacién es muy baja.>

En la figura 7 se presentan de manera conjunta la evolucién del valor de catastro y el alquiler
para Canelones. Se observa que ambas variables evolucionan de manera similar a lo largo de
todo el periodo y las variaciones de ambas curvas también experimentan procesos similares.
Sin embargo, en 2011 el valor de catastro promedio recibe el shock descrito anteriormente. El
potencial impacto sobre el alquiler se puede ver en 2012, afio que empieza a regir el nuevo valor
de CIUS vy el alquiler experimenta una variacién discreta positiva y acentuada.’®

Figura 7:

Evolucioén del valor de catastro y el precio de alquiler para Canelones entre 2006 y 2018.
Precios constantes base 2019
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Fuente: Elaboracién propia en base a ECH (INE) y DNC

23La baja calidad de la informacién en 2006 responde a que, por un lado, la variable resultado provenientes de
la ECH es cuestionable, ya que ese afio el INE procesé cambios metodoldgicos y de alcance de la muestra muy
importantes al incluir localidades de menos de 5.000 habitantes y reformular casi enteramente el formulario. A su
vez, la informacién que pueden proporcionar funcionarios de la Direcciéon Nacional de Catastro y la Intendencia
de Canelones, dado que existen pocos registros escritos, sobre el proceso llevado a cabo para la revision del valor
de los inmuebles, es muy poco preciso.

26 A diferencia de 2011, para el afio 2006 no se observa una asociacién tan clara: el incremento del valor de
catastro no se acompafia con una variacion en los alquileres inmediata.
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Este incremento impositivo en Canelones producto del reaforo motivé criticas de actores
politicos locales, entre ellos Luis Lacalle Pou, actual presidente de la Republica, quien era
representante parlamentario por Canelones en el afio de la reforma.?’” ® El hecho de que la
reforma no pasé desapercibida por la poblacidon es importante para la identificacion por dos
motivos: en primer lugar, los propietarios se enteraron del incremento y, por tanto, se puede
asumir que interiorizan los efectos de la reforma para la toma de decisiones; en segundo lugar,
la notoriedad publica puede haber llevado a cierta anticipacion de la politica o incluso a que los
propietarios de los inmuebles sobrestimen el verdadero impacto sobre sus finanzas y por ende
sus decisiones.

Por ultimo, como primera aproximacion para comprender la relacion entre el valor de ca-
tastro y el alquiler, se estima una regresion lineal por MCO. El Cuadro 3 presenta el resultado
de una regresion lineal, incluyendo efectos fijos temporales que busca capturar la relacion del
valor de catastro y el alquiler en el tiempo. Se encuentra una relacion positiva y significativa
tanto para las variables en niveles como en logaritmos. Al aumentar 1000 pesos el valor de ca-
tastro, el alquiler se incrementa 4 pesos mensuales promedio en todo el periodo analizado. Por
otra parte, si se mira en términos de elasticidad (es decir, tomando las variables en logaritmo),
al aumentar un 1% el valor de catastro, se incrementa un 0,19 % el alquiler. A su vez, de las
estadisticas resumen de la estimacion se obtiene que la media de aumento de alquileres entre
2006 y 2018 fue de $ 2.635 constantes para todo el pais, mientras que el aumento promedio del

valor de catastro a lo largo del periodo fue de $ 207.396.

En resumen, las estadisticas descriptivas muestran que el reaforo para Canelones en 2011
es poco frecuente de observar y que el aumento promedio del valor de catastro alcanz6 el 21 %,
mientras que el resto de los departamentos no se vieron afectados. A su vez se mostré que existe
una relacion entre la evolucion del valor de catastro y los alquileres. Sin embargo, esto no es
evidencia para concluir la existencia de un vinculo causal entre ambas variables. En la préxima
seccion se discute con mayor precision los limites de este ejercicio y se presenta el abordaje

metodoldgico que permitiria establecer asociacion causal entre variables.

27Vecinos y actores politicos reclaman por el aumento de la CTUS leer aqui.
Z80posicion cuestiona aumentos de CIUS en Canelones leer aqui.
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Cuadro 3:
Estimacién por efectos fijos

Alquiler LogAlquiler

ValorCatastro*1000 4,095%%**
(0,2211)
LogValorCatastro 0,1971%%**
(0,018)
Errores estdndar en paréntesis
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Notas: Estimaciones de un modelo por Minimo Cuadrados Ordinarios con efecto fijos por afio.
En la columna de la izquierda se presentan los regresores y en la fila las variables dependientes.
Las estimaciones tienen tnicamente utilidad descriptiva y muestran una asociacién positiva y
significativa entre valor de catastro y alquiler en el tiempo. En particular, se ve que al aumentar
un 1% el valor de catastro, se incrementa un 0,19 % el alquiler en promedio para todo el pais.
Los precios estan a pesos constantes.
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4.2. Discusion metodologica

Estimar causalmente el impacto de una variacién impositiva en los alquileres enfrenta una
serie de desafios metodoldgicos. El objetivo es observar el efecto directo de un cambio en un
impuesto (variable T") sobre un precio (variable P). Sin embargo, para poder afirmar que los mo-
vimientos en P son causalmente atribuibles a las variaciones de 7', es necesario abordar un im-
portante obstaculo: aislar cualquier otro elemento que pueda llevar a movimientos simultdneos
de ambas variables o a observar un efecto en P que no pueda ser completamente atribuible a la
variable T'.

La imposibilidad de eliminar por completo cualquier otro elemento que afecte a 7'y P
implica que la estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) no serd causal, ya que
estard sesgada debido al problema de endogeneidad. La endogeneidad puede surgir si no se
cumple el supuesto de independencia entre la variable explicativa T y el error de la ecuacion,
especialmente a través de la omision de una variable relevante o de la determinacidn simultinea.
Es posible que exista alguna variable no medible u observable que se encuentre dentro del error
y afecte las variaciones de P.

Aplicado al caso de estudio, un ejemplo de causalidad reversa que podria confundir el efecto
es el siguiente: supongamos que el gobierno departamental decide aumentar el gasto en servi-
cios de iluminacién y dreas verdes en algunas zonas. Como resultado de la mejora en las con-
diciones del entorno, se espera un aumento en los alquileres de esos lugares. Anticipando este
escenario, el gobierno decide subir los impuestos a la propiedad para captar la diferencia entre
los antiguos y los nuevos alquileres, como resultado de la politica implementada. En este ejem-
plo, la causalidad seria inversa a la que se busca estudiar: un aumento en los alquileres llevaria
a un aumento de los impuestos a la propiedad.

Con el fin de abordar el problema de endogeneidad, se han desarrollado técnicas de mode-
laje microeconométrico para la identificacion adecuada de efectos causales (Angrist y Pischke,
2009). En esta tesis se recurre a una metodologia de inferencia causal basada en un cuasi-
experimento para aprovechar una fuente de variacion exdgena y construir un contrafactual que
permita atribuir con mayor certeza una variacion en el alquiler a la variacién impositiva.

Para evitar el riesgo de que el efecto observado se deba a factores distintos de la intervencion,
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se utiliza un grupo de control que opera como contrafactual. La pregunta clave que se plantea
es: (cudl habria sido el resultado para las unidades tratadas si no hubieran sido tratadas?

En este caso, Canelones es la unidad que recibe el tratamiento: un incremento de la base
imponible de la Contribuciéon Inmobiliaria Urbana y Suburbana (CIUS) en 2011. Los restantes
18 departamentos se utilizan para construir el grupo de control. Al enfrentar el desafio de elegir
un método causal para la seleccion y utilizacion de un grupo de control, se optd por aplicar el
método de Diferencias en Diferencias Sintéticas (SDID). Este enfoque combina elementos de
los métodos de Diferencias en Diferencias (DID) y Control Sintético (SCM) con el objetivo de
obtener una estimacion causal més precisa.

El método SDID supera algunas limitaciones presentes en DID y SCM. A diferencia de
DID, no requiere que las tendencias previas sean paralelas, lo que amplia su aplicabilidad a
contextos donde esta condicion no se cumple. Ademads, permite la inferencia estadistica bajo
supuestos habituales y proporciona estimaciones més eficientes y errores estindar mas pequeios
(Arkhangelsky et al., 2021). En resumen, aunque existen desafios metodoldgicos al estimar
causalmente el impacto de una variacion impositiva en los alquileres, la aplicacion del método
SDID en este estudio permite abordar la endogeneidad y obtener estimaciones mas cercanas a
una relacion causal entre la variaciéon impositiva y los alquileres.

Sin embargo, es importante tener en cuenta que persisten limitaciones en la estrategia de
identificacidn utilizada. Por un lado, el posible efecto aprendizaje sobre el incremento imposi-
tivo en 2006 y, por otro, la interaccion entre las variaciones de alicuotas y base imponible, que
podrian ser consideradas en futuras investigaciones para mejorar la precision de las estimacio-
nes.

Ademas del abordaje por SDID se realiza la estimacion por el método DID, ya que es la
estrategia que mads se ajusta al problema de investigacidn si no se contara con el método SDID.
A su vez, contar con la estimacion permite comparar con SDID y contribuir a la literatura que
discute ventajas y contextos de aplicaciéon de ambos métodos. En este sentido, se ilustra la
direccién y magnitud del sesgo de la estimacion si se aplicara DID en lugar de SDID. En el
anexo se discute la estrategia y los supuestos correspondientes.

Aunque seria una contribucién metodoldgica, no se realiza la estimacion de Control Sintéti-
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co, ya que es un método muy exigente en términos de las variables necesarias. Para construir el
control es necesario contar con gran cantidad de variables que estén relacionadas o ser causales
de la variable de interés (alquiler). Por ejemplo, seria deseable contar con informacién anual de
costos de construccion, precios de venta, seguridad, distribucion de habitaciones, metros cua-
drados construidos, servicios en la zona, entre otros. En este marco, el acceso a esta informacion

es complejo y excede el alcance de esta tesis.

4.2.1. El estimador SDID

Las estimaciones principales de este trabajo se realizan por el método de Diferencias en
Diferencias Sintéticas (SDID), ya que las condiciones necesarias para aplicarlo se satisfacen vy,
a su vez, segln se resefid en la seccion anterior, es un método que explota ventajas y mitiga
debilidades de DID y SCM. En la seccion 4 se presentan los resultados de la estimacion por
efectos fijos y se presentan los resultados de la estimacién por el método DID en la seccién
correspondiente. Ahora bien, en este apartado se presentan algunas caracteristicas relevantes
del método de estimacion SDID.

Para la estimacion por SDID se construye un control sintético a partir del conjunto de unida-
des no tratadas a través de calcular ponderaciones por unidad no tratada ((I)Z.SDID ) y por unidad de
tiempo (A,PP). Esto hace que la regresion sea de efectos fijos de dos vias (Arkhangelsky et al.,
2021), se pone mds peso en unidades que en promedio son similares en su pasado a las unida-
des tratadas. De esta forma, la eleccion de los ponderadores esta disefiada para que el resultado
promedio de las unidades tratadas sea aproximadamente paralelo al promedio ponderado de las
unidades de control. Las ponderaciones por tiempo llevan a que el resultado promedio posterior
al tratamiento para cada una de las unidades de control difiera en una constante del prome-
dio ponderado de los resultados previos al tratamiento para las mismas unidades de control
(Arkhangelsky et al., 2021).

Una vez construido el Canelones sintético no tratado, se estima el efecto causal promedio al

tratamiento de la siguiente manera:
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donde B es el parametro central a estimar que cuantifica la diferencia antes y después de
la politica entre tratados y no tratados, también llamado ATT; ; es el efecto fijo por unidad
(departamento en este caso); T; efecto fijo por tiempo (afio); Yj; la variable resultado observada
que en este caso es P = Precio de alquiler promedio por afo () y por departamento (i); y Wj
indica el periodo y unidades tratadas, en este caso Canelones entre 2012 y 2018. Por otra parte,
aparece los ya mencionados ponderadores por unidad y tiempo: @SP/PASPID

Los pesos especificos por departamento y afo que son tomados por el algoritmo para cons-
truir el Canelones sintético utilizado como control se presentan en el cuadro 4. A su vez, en la
figura 12 del anexo se ilustra en mayor detalle la informacién de los ponderadores estimados
para cada departamento y usados por el método SDID. Vale la pena notar que la suma de los @
es 1 al igual que la suma de los Ai. A modo ilustrativo esta tabla puede leerse como que para
construir el Canelones sintético se pondero el departamento Montevideo aport6é un 3,7 %, asi

como que el afio 2009 lo hizo en un 13,4 %.
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Cuadro 4:
Pesos por departamento y por afio de estimaciéon SDID

Departamento Peso (@;) Afo Peso (QAL,-)

Montevideo 0,0374 2006 0

Artigas 0,0569 2007 0
Cerro Largo 0,0531 2008 0
Colonia 0,0593 2009 0,1342
Durazno 0,0431 2010  0,1907
Flores 0,0338 2011 0,6752
Florida 0,0222

Lavalleja 0,1322

Maldonado 0,0472

Paysandu 0,0557

Rio Negro 0,0851

Rivera 0,0559

Rocha 0,0677

Salto 0,0368

San José 0,0599

Soriano 0,0356

Tacuaremb6 0,0507
Treintay Tres  0,0673

Notas: En esta tabla se presenta el peso especifico que toma cada departamento (&) y cada
afio (/Alti) para la construccion del Canelones sintético. Estos pesos se asignan en la estimacion
que el resultado promedio de las unidades tratadas sea aproximadamente paralelo al promedio
ponderado de las unidades de control.
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5. Resultados

5.1. [Efecto promedio sobre el alquiler

El cuadro 5 presenta los resultados principales de las estimaciones a través de SDID y DID
utilizando como dependiente (Y;) tanto el precio de alquiler como el valor locativo.?” Se toma
Canelones como la unidad tratada y los afios entre 2012 y 2019 el periodo de tratamiento. Los
errores estandar reportados para el SDID se estiman a través del método placebo discutido en
Arkhangelsky et al. (2021),% mientras que para DID a través del método boostrap de errores
por clister (Cameron et al, 2008).3! El resultado de la estimacién por DID arroja un efecto
positivo y significativo al 10%. Sin embargo, como se muestra en la figura 11 el supuesto de
tendencias paralelas no parece cumplirse, al tiempo que el test de tendencias paralelas que se

presenta en el cuadro 5 refuerza la idea al rechazar tendencias paralelas al 1 %.

El efecto sobre el alquiler estimado por el método SDID se reporta en la columna (I) ascien-
da a 1.360 y es significativo al 1%. En otras palabras, se encuentra que la exposicion al incre-
mento impositivo en Canelones implicé que los alquileres fueran $1.360 mensuales, promedio
entre 2012 y 2019 mads altos que si el departamento no hubiera experimentado un incremento
impositivo. Si se toma en cuenta que el alquiler promedio para Canelones entre 2012 y 2018
ascendié a $14.567, el efecto encontrado significa una brecha de 9,3 %. En otras palabras, la
evidencia indica que la reforma de la CIUS para Canelones en 2011 condujo a que el precio
de alquiler promedio entre 2012 y 2019 sea un 9,3 % mads alto que si no hubiera existido este
incremento impositivo.

La figura 8 muestra las curvas estimadas del precio de alquiler a pesos constante para Ca-
nelones observado y Canelones sintético entre 2006 y 2019. La linea vertical marca la imple-
mentacion del cambio impositivo a partir de 2012 y el drea verde muestra las ponderaciones por
tiempo (i,SD’ Dy estimadas. Las curvas antes del tratamiento presentan tendencias similares, esto

se debe a que la construccion del contrafactual hace variar los ponderadores de unidad y tiempo

29No se toman afios posteriores al 2019 porque la ECH-INE modificé la pregunta sobre alquiler a partir de 2020.

30El método de placebo es el tinico que se puede aplicar cuando se cuenta con una unidad tratada (Arkhangelsky
et al, 2021)

31 Tanto la especificacién del modelo, como la gréfica de las tendencias paralelas, se desarrollan en el anexo A.2
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Cuadro 5:
Efectos estimados para alquileres y valor locativo

D |y (I11) ID)
SDID SDID DID SDID
(Alquiler)  (Valor locativo) (Alquiler)  (Alquiler)

A: Efecto estimado ATT

B (ATT) 1.360,6%%*  1.672,1%%* 879,6*
(474,1377) (583,99) (483,27)
Test tendencias, p-valor 0,001
B: Efecto por ano C: Efecto acumulado
2012 660,4 255 291,5 660,4
(691,54) (951,72) (497,93)  (691,54)
2013 488,5 693,23 217,0 600,1
(809,38) (901,61) (423,02) (584,6)
2014 533,1 1.353,3* 160,5 587,0
(686,19) (699,08) (387,64)  (581,60)
2015 1.190%* 1.250,7%* 303,7 740,2
(579,92) (717,59) (463,38)  (487,01)
2016 1.660** 1.653,9% 4354 916,5%*
(688,88) (981,76) (485,99)  (465,852)
2017 1.860%** 2.322,2%%% 575,3 1.070%*
(894,93) (641,32) (515,94)  (485,57)
2018 1.940%** 2.912,7%%%* 707,1 1.190%*
(666,05) (818,40) (492,16)  (474,29)
2019 2.580%** 2.633,3%%%*

(656,46) (706,13)

Errores estdndar en paréntesis
Hk p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Notas: Diferentes estimaciones segun especificacion y variable dependiente. La columna (I)
presenta los resultados de la estimacion a través del método SDID utilizando como variable
dependiente Alquileres. La estimacion SDID del efecto global (Panel A) indica que el alquiler
pagado en Canelones durante 2012-2019 fue 1360 pesos mayor que en ausencia de cambio
tributario. Bajo la columna (III) se presenta los resultados estimados a través de DID utilizando
la misma variable alquiler. En la columna (II) se encuentran los resultados de la estimacion sobre
el Valor locativo. El efecto es mas de 300 pesos mayor al alquiler (Panel A) y la estimacion es
significativa al 1%. En el panel B se presentan los coeficientes estimados para cada afo en
particular, mientras que en el panel C se toman periodos acumulados de tiempo. Se encuentra
que el efecto se hace mayor a medida que pasa el tiempo. Se utilizé6 método de placebo para la
estimacion de los errores estindar de SDID y boostrap para DID en ambos casos se realizaron
5000 iteraciones.
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para ajustar esta tendencia. A su vez, a diferencia de control sintético, SDID permite construir
tendencias paralelas pero en niveles diferentes, lo que le otorga mayor libertad al proceso ge-
nerador (Arkhangelsky, et al, 2021). La estimacién S5P/P descrita se obtiene de hacer la doble

diferencia igual que en DID: compara entre curvas antes y después del 2012.

Figura 8:
Evolucion del alquiler para Canelones observado y efecto estimado por SDID sobre Canelones
sintético
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Notas: La curva roja representa la trayectoria del Canelones observado mientras que la azul
el Canelones sintético (o control). La linea vertical muestra el momento de la aplicacién de la
politica en 2012. La figura en el cuadrante izquierdo abajo de color verde muestra los pondera-
dores por tiempo utilizados.
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5.2. Efecto sobre el alquiler en el tiempo

En el panel C del cuadro 5, se presentan los resultados de estimar el efecto acumulado
promedio (ATT) para diferentes afios. Dado que el resultado del ATT es un promedio para
todo el periodo de tratamiento, se estim6 el ATT acumulado hasta diferentes momentos en el
tiempo, lo que permite apreciar la evolucidn del efecto a lo largo del tiempo y resalta la ventaja
de observar un periodo relativamente largo después de la implementacion de la politica. Se
observa que la magnitud del efecto acumulado promedio aumenta a medida que se amplia el
rango de afnos considerados, y este efecto es estadisticamente significativo cuando se considera
un periodo de al menos cuatro afios después de la implementacion de la reforma. Ademas, el
efecto se vuelve més grande a medida que pasa el tiempo.

En el panel B del cuadro 5, se presenta el efecto de la reforma para cada afio en particular.
Los resultados obtenidos son consistentes con los efectos acumulados, ya que el efecto se incre-
menta con cada afio transcurrido desde 2013, y la estimacién comienza a ser estadisticamente
significativa al menos al 5 % a partir de 2015. Esta evolucion de los efectos por afio permite ob-
servar con mayor detalle que la brecha en los alquileres, en términos de pesos constantes, entre
Canelones y el Canelones sintético se incrementa con el paso del tiempo, llegando en 2019 a
representar el 22.4 % del valor promedio de los alquileres en Canelones (en comparacion con
el 11.8 % en la estimacion principal). Es decir, en 2019, el precio promedio que se paga en Ca-
nelones es un 22.4 % mayor que si no hubiera existido el aumento impositivo a partir de 2012.
Este resultado también se puede apreciar en la figura 8 donde se muestra la diferencia entre
Canelones sintético y el valor observado en el tiempo. Ademas, en la figura 9 se grafican las
estimaciones SDID para cada afo y el intervalo de confianza al 95 %.

Del andlisis de los resultados a lo largo del tiempo, se concluye que el efecto sobre los al-
quileres es significativo a partir de 2015, es decir, 4 afos después de la implementacion de la
reforma. Esta observacion es consistente con los plazos institucionales y la regulacién mencio-
nada previamente. Segun la legislacion vigente, no es posible aumentar el alquiler mientras el
contrato esté vigente, y es en el cuarto afio de vigencia del contrato cuando se podria iniciar el
desalojo.

En la misma linea, el aumento progresivo de los alquileres observado en Canelones podria
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deberse a la finalizacién de contratos y la firma de nuevos contratos a un nuevo valor. Este re-
sultado indica que existe un traslado del impuesto a los inquilinos por parte de los propietarios
y sugiere que, si hubo adelantamiento a la politica, no fue completo. El hecho de que el efecto
se observe a partir del cuarto afio del incremento impositivo podria sugerir que la restriccién
que impide un aumento arbitrario de los alquileres estd activa. Dado que se observa un aumento
sostenido durante el periodo analizado, es probable que la capitalizacién por parte de los pro-
pietarios no haya finalizado. Con una serie mas larga se podrian seguir observando aumentos de

la brecha hasta alcanzar el valor maximo, que se podria interpretar como el nuevo equilibrio.

Figura 9:
Efectos ATT estimados por afio
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Notas: Cada punto representa cada una de las estimaciones puntuales del efecto por afio. La
linea horizontal representa el efecto promedio de todo el periodo equivalente a $1360. Se puede
observar que a medida que pasa el tiempo el efecto sobre los alquileres es mayor.
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5.3. [Efectos sobre el valor locativo

La columna (II) del cuadro 5 y la figura 10 muestran los resultados de estimar el modelo
SDID utilizando valor locativo como variable resultado. Como se mencioné anteriormente, el
valor locativo representa el monto que los propietarios declaran que pagarian por alquilar la
vivienda que ocupan. Los resultados indican que hay un efecto significativo al 1 % que asciende
a 1.672 pesos. Esto se interpreta como que los hogares que no alquilan su vivienda estiman que,
luego de la reforma, pagarian 1.672 pesos mas en concepto de alquiler que si no hubiera habido
cambios tributarios en Canelones. En el afio 2019, el valor locativo observado en Canelones es
de 13.481 pesos, lo que implica que el valor locativo es un 12,4 % mayor debido a la reforma
(en comparacion con un aumento del 9 % en el caso de los alquileres).

Este incremento en el valor locativo sugiere que la reforma tuvo un impacto en la percepcién
de aquellos hogares que no alquilan su vivienda, llevandolos a declarar que pagarian un alquiler
mayor si estuvieran en esa situacion. Al observar el efecto por afio (panel B), se observa una
evolucion similar a la de los alquileres, ya que el efecto aumenta con el tiempo. Esto podria
deberse a que los hogares que no alquilan su vivienda observan que se estd pagando un mayor
alquiler en la zona y, en consecuencia, incorporan este resultado en sus propias percepciones.
A diferencia de la estimacion para el alquiler, se aprecia que la magnitud del efecto disminuye
en el ultimo afio de la serie, lo que podria indicar un principio de convergencia hacia el valor de

equilibrio después de varios afios de transicion.
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Figura 10:
Evolucioén del valor locativo para Canelones observado y sintético
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Notas: La linea roja representa la trayectoria del Canelones observado mientras que la azul el
Canelones sintético (o control). La linea vertical muestra el momento de la aplicacion de la
politica en 2012. La figura en el cuadrante izquierdo abajo de color verde muestra los pondera-
dores por tiempo utilizados.
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5.4. Impacto sobre desigualdad de ingresos

A partir de los resultados alcanzados, se realizé una simulacién para medir potenciales efec-
tos sobre la distribucién del ingreso. Vale mencionar que se trata de un ejercicio simple que se
usa a los efectos de ilustrar el impacto neto, pero que es altamente dependiente de los supuestos
y en el futuro se podrian explorar evaluaciones alternativas que alcances una mayor profundi-
dad metodoldgica. Para la realizacion del ejercicio se tomaron los ingresos de los hogares de
Canelones para el afio 2011 y se realizaron las siguientes imputaciones: i) a los hogares que
alquilan la vivienda donde residen, se les rest6 de los ingresos el incremento de alquiler prome-
dio estimado; ii) se imputé esta masa agregada de alquiler a los hogares que declararon percibir
ingresos por alquileres en el pais; y iii) se imput6 el mayor monto estimado de valor locativo a
los hogares que no alquilan su vivienda, pero declaran un valor locativo.>> Ademas, se eligi6 el
afo 2011 como referencia por ser el dltimo afio previo a la reforma, y todos los valores fueron
ajustados a los precios de ese afio.

Los resultados de la simulaciéon se presentan en el cuadro 6. Se observa que tanto el indice
de Gini como el indice de Theil muestran una reduccion de la desigualdad a nivel nacional y
departamental. Si bien la magnitud de la reduccion es moderada, todas las medidas indican que
existe un efecto global que disminuye la desigualdad de ingresos. Al analizar las razones de esta
reduccidn, se encontrd que restar el mayor alquiler a los hogares e imputarlo a los arrendadores
genera un ligero aumento en la desigualdad. Sin embargo, la imputacion del valor locativo
compensa este aumento y genera un efecto global de una disminucion del 0,30 % en el indice
de Theil y del 0,16 % en el indice de Gini.

Estos resultados sugieren que, a pesar de la imposicion de mayores impuestos a la propiedad
y el consiguiente aumento en los alquileres, existe un impacto positivo en este ejercicio simple
de distribucién del ingreso, lo que implica una reduccién de la desigualdad a nivel agregado.
Sin embargo, es importante complementar estas simulaciones con evaluaciones mas amplias
de los costos y beneficios sociales en el futuro, asi como examinar el destino de los mayores

impuestos recaudados por las Intendencias de Canelones.

32 Al no saber qué hogares perciben los ingresos adicionales del mayor alquiler en Canelones se imputa una
porcién de la masa a todos los hogares que reciben ingresos por alquileres. Este supuesto es simplificador y es una
limitacién importante al ejercicio de simulacién.
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Cuadro 6:
Simulacion sobre distribucion del ingreso

Gini Gini simulacién Var Theil Theil simulacion Var
Total pais 40,156 40,099 -0,16% 29,061 28,973 -0,30%
Canelones 35,754 35,504 -0,70% 22,334 21,999 -1,50%

Descomposicion del efecto simulado sobre el Gini para todo el pais

Gini observado 2011 40,156
Gini con efecto sobre inquilinos 40,173
Inquilinos y perceptores 40,179
Inquilinos, perceptores y valor locativo 40,099

Notas: Resultados de la simulacién sobre el Indice de Gini y de Theil para Canelones y Todo
el pais. La simulacién se hizo sobre la ECH 2011 por ser la dltima previa a la reforma. Se
encuentra que la desigualdad cae en todas las métricas impulsada por la imputacién del valor
locativo a hogares que no son inquilinos.
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5.5. Robustez

Se llevaron a cabo dos andlisis de robustez con el objetivo de evaluar la consistencia y
sensibilidad de los resultados obtenidos frente a cambios en la especificacion del modelo. En
primer lugar, se vario el afio de la reforma, simulando que ocurrié un afio antes y dos afos antes
de lo originalmente establecido. El resultado de esta simulacion se muestra en el cuadro 7, y se
observa que las estimaciones no resultan significativas, lo que sugiere que no hay evidencia de
un efecto adelantamiento.

En segundo lugar, se realizé la estimacion por SDID, pero se excluy¢ el departamento que
mas peso tenia en la construccién del grupo contrafactual. El resultado de esta estimacion,
también reportado en el cuadro 7, muestra que la estimacion sigue siendo significativa y de
magnitud similar. Esto indica que la estimacion no es sensible a cambios en la construccion del
grupo de control. Estos ejercicios de robustez fortalecen la validez de los resultados obtenidos,
al demostrar que las estimaciones se mantienen consistentes y no son sensibles a variaciones en

la especificacion del modelo.

Cuadro 7:
Ejercicios de robustez sobre la estimacion
SDID principal
@ 1) (1II)

B (ATT) 468,7 6751  1350,1%%*
(817,4) (873,66) (481,47)
Errores estdndar en paréntesis
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Notas: En (I) se estima el modelo utilizando el método de Diferencias en Diferencias Sintéticas
(SDID) con la variable de resultado siendo el precio de alquiler constante con base en 2019,
pero fijando el ano de la reforma en 2010. En (II) se realiza el mismo andlisis, pero fijando la
reforma en 2011. En (III), se muestra el resultado de excluir el departamento de Lavalleja como
grupo de control, ya que este departamento tiene un peso significativo en la construccion del
grupo contrafactual. Se utiliz6 el método de placebo para estimar los errores estandar de SDID,
realizando 5000 iteraciones. Las estimaciones al modificar el afio de la reforma no resultaron
significativas, lo que indica que no se observa un efecto adelantamiento y que las estimaciones
son robustas. La estimacion al excluir el departamento que contribuye en mayor medida al
grupo de control no presenta cambios sustanciales en la estimacion principal, lo que indica que
los resultados son poco sensibles a la construccion del grupo de control.
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6. Discusiones y principales conclusiones

El objetivo principal de esta tesis es brindar evidencia sobre el efecto de un aumento en
el impuesto a la propiedad en los alquileres. Los resultados indican que la exposicion al trata-
miento (aumento impositivo) resulté en un promedio de 1.360 pesos mensuales més altos en
los alquileres de Canelones entre 2012 y 2019, en comparacion con lo que habrian sido sin
experimentar dicho incremento impositivo. Al analizar el efecto afio tras afio, se derivan dos
interpretaciones posibles: por un lado, el efecto del cambio impositivo tard6 4 afos en mani-
festarse en los alquileres; por otro lado, dado que en 2019 el efecto seguia en aumento, no se
puede determinar si ya se alcanzo el nuevo precio de equilibrio. Para evaluar la persistencia del
efecto a mediano plazo, seria recomendable trabajar con datos de alquileres provenientes de
otras fuentes, ya que el cambio de metodologia de la ECH a partir de 2020 impide continuar la
serie temporal.

En consonancia con el marco tedrico y los antecedentes, se observa que las condiciones
institucionales parecen ser determinantes en el efecto sobre los alquileres. El hecho de que
el efecto del cambio impositivo tome 4 afios en manifestarse y que este efecto sea creciente
afio tras afno indica que la normativa actual, que limita el aumento de los alquileres durante el
periodo de contrato, estd activa y que los incrementos mayores se producirian entre contratos.
Una ampliacién futura del estudio podria analizar si los contratos se acortaron en promedio o si
hubo un aumento en las solicitudes de desalojo. Sin embargo, es necesario comprender mejor
el sector de contratos formales e informales, ya que no se conoce como funcionan los acuerdos
informales. Se podria sospechar que, al no existir un marco legal, los propietarios ajustarian los
precios antes y la restriccion no estaria activa. En caso de comprobarse que el aumento de los
alquileres se produce entre el final de un contrato y el inicio de otro, una forma de controlar
estos aumentos, si se consideran indeseables, seria establecer regulaciones para el periodo en el
que no hay contrato vigente.

La reaccion de los propietarios ante el incremento impositivo implica un traslado del im-
puesto a los inquilinos, lo que indica la existencia de capitalizacion en relacion con la biblio-
grafia revisada. Sin embargo, dado por la ausencia de datos, en este trabajo no se cuantificé el

incremento monetario del impuesto, por lo que no se pudo determinar qué parte del aumento
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impositivo se traslado efectivamente a los inquilinos. Este ejercicio seria posible si se analizaran
las alicuotas y las bases imponibles de los 19 departamentos del pais, asi como los cambios a lo
largo del tiempo en las resoluciones de las Juntas Departamentales. En el Anexo 1 se encuentra
un analisis de esto para Canelones. A partir de la informacion recopilada y del valor catastral,
se podria reconstruir el monto pagado por cada vivienda.

El aumento del valor locativo para los hogares que no alquilan su vivienda podria indicar
que el aumento en los alquileres fue percibido por el entorno y generd un efecto contagio.
El hecho de que el efecto del valor locativo sea mayor que el de los alquileres podria indicar
que los inquilinos estarian dispuestos a pagar mds por la vivienda y que el incremento de los
alquileres estuvo por debajo de su valoracion. La existencia de un efecto y su prolongacion en el
periodo analizado indican que al menos una parte importante de los propietarios no se anticipd
a la reforma y que, al mismo tiempo, la reforma impact6 en toda la poblacion, tanto inquilinos
como no inquilinos.

Cuando se combinan los resultados obtenidos para realizar el ejercicio simple de simulacion
de la distribucion del ingreso, se encuentra que la desigualdad medida por los indices de Gini y
Theil se reduce tanto a nivel nacional como departamental (Canelones), aunque la magnitud es
pequeia. Este efecto de reduccion de la desigualdad indica que, si bien hay un traslado a los in-
quilinos, el aumento del valor locativo experimentado por una gran proporcion de hogares evita
una situacion peor a nivel agregado. Sin embargo, es necesario complementar estas simulacio-
nes con evaluaciones de los costos sociales y los beneficios de manera mds amplia en el futuro.
Entre estas evaluaciones podrian considerarse el destino de los mayores impuestos recaudados
por la Intendencia de Canelones.

Entre las posibles mejoras para el andlisis, destaca la mejora en las fuentes de informacion.
Una limitacién de este estudio radica en la calidad de los datos proporcionados por la Encues-
ta Continua de Hogares. Esta encuesta no permite observar cambios heterogéneos dentro de
Canelones, por localidad o barrio, a pesar de que no todas las zonas experimentaron el mis-
mo incremento impositivo. Si fuera posible identificar la variacion por vivienda o por zona, se
podrian estudiar los diferentes impactos dentro de Canelones.

Por otro lado, atin no se han identificado cambios en la oferta de vivienda a raiz del signifi-
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cativo aumento en los alquileres. Es posible que el aumento de los alquileres y del valor locativo
haya llevado a que las viviendas desocupadas se incorporen al mercado. En el futuro, se espera
trabajar con datos administrativos sobre viviendas vacias en Canelones. Otro aspecto que podria
estudiarse es si ha habido una relocalizaciéon como resultado del incremento en los alquileres,
aunque el mayor valor locativo podria mitigar este fendmeno. También es importante acceder
a datos sobre permisos de construccidn otorgados para analizar el efecto sobre la evolucion de
la oferta total de viviendas, lo que se podria aproximar a través de la cantidad de viviendas
promovidas o el precio de construccidn.

Finalmente, para completar el anélisis y seguir probando el modelo tedrico, se podria estu-
diar el efecto del incremento impositivo sobre el precio de venta de las viviendas. A partir de los
datos disponibles en la Direccion General de Registro sobre compra-venta, se podria realizar un
ejercicio similar pero vinculando el valor de catastro de cada padrén con el precio efectivo de
venta. De acuerdo al marco tedrico, el resultado esperado seria una reduccion en el precio de
venta como consecuencia de la reforma.

Ademas de las lineas de investigacion abiertas, este trabajo aporta evidencia empirica sobre
el impacto de un aumento en el impuesto a la propiedad sobre los alquileres, un drea escasa-
mente estudiada en Uruguay y la region. Esta tesis realiza un aporte a la discusion metodoldgica
a través del novedoso método de Diferencias en Diferencias Sintéticas (SDID) desarrollado re-

cientemente.
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A. Anexo

A.1. Alicuotas CIUS en Canelones

Para los ejercicios 2008, 2009 y 2010 Canelones fij6 el valor imponible de la CIUS en el
valor de catastro del afio 2006, establecido por la DNC, multiplicado por un factor en funcién
de la zona.’® A estos efectos se definieron taxativamente 3 grupos de localidades y un cuarto

grupo que surge como resto.

Cuadro 8: Factor por zona

Zona | Factor
1 0,65
2 0,75
3 0,85

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion extraida de IMPO

Por lo que la férmula para determinar el aporte de un inmueble i en el momento ¢ en la zona

z seria la siguiente

CIUS;;; = ValorReal DNCj; x FactorLocalidad, x Alicuota

Para establecer las alicuotas se plantean diferencias seglin otras cuatro zonas existentes de-
nominadas: Costa Zona A, Costa Zona B, Costa Zona C y Zona Resto del Departamento.

A partir del ejercicio 2011 y hasta la actualidad se elimina el factor por localidad y la zonifi-
cacién para determinar el valor imponible.>* El valor imponible pasa a ser el valor real vigente
en la DNC para todo el departamento. Por otra parte, las alicuotas mantienen el esquema des-
crito y se agrega que la formula de ajuste anual se hace de acuerdo con los coeficientes fijados

por el Poder Ejecutivo para la actualizacion de los valores inmobiliarios.

3BDecreto N.° 45/07 de la Intendencia de Canelones.
34Decreto N.° 08/010 de la Intendencia de Canelones
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Cuadro 9: Esquema de alicuotas Contribucién Inmobiliaria Urbana y Suburbana en Canelones
vigente a partir del ejercicio 2008 hasta la actualidad.

Zona Sub-zona Valor impositivo Tasa
CostaA,BYC Urbana 0 80.000 0
CostaA,BYC Urbana 80.001 150.000 1
CostaA,BYC Urbana 150.001 300.000 1,2
CostaA,BYC Urbana 300.001 600.000 1,5
CostaA,BYC Urbana 600.001 1.000.000 1,8
CostaA,BYC Urbana 1.000.001 | 99.999.999 | 1,9
CostaA,BYC Suburbana 0 60.000 0
CostaA,BYC Suburbana | 60.001 150.000 1
CostaA,BYC Suburbana | 150.001 300.000 1,2
CostaA,BYC Suburbana | 300.001 600.000 1,5
CostaA,BYC Suburbana | 600.001 1.000.000 1,8
CostaA,BYC Suburbana | 1.000.001 | 99.999.999 | 1,9
Resto departamento 0 50.000 0
Resto departamento 50.001 100.000 0,45
Resto departamento 100.001 200.000 0,5
Resto departamento 200.001 300.000 0,55
Resto departamento 300.001 350.000 0,6
Resto departamento 350.001 400.000 0,66
Resto departamento 400.001 500.000 0,75
Resto departamento 500.001 700.000 0,9
Resto departamento 700.001 800.000 |
Resto departamento 800.001 1.000.000 1,5
Resto departamento 1.000.001 | 99.999.999 | 1,9

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion extraida de IMPO
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A.2. Estimacion DID

Para la estimacidn por el método de Diferencias en Diferencias se parte del mismo mode-
lo, donde lo que cambia es el grupo de control: para DID son los otros departamentos que no
son Canelones y para SDID es un Canelones sintético construido ponderando los otros depar-
tamentos y los anos de acuerdo al algoritmo presentado oportunamente. La especificacion es la
siguiente:

Yi =i+ 7+ BWy)+&;

donde @; es el efecto fijo por unidad; 7; el efecto fijo por tiempo; B el parametro de interés
asociado a W, el indicador de tratamiento que toma valor 1 en afios posteriores al 2012 y cuando
la unidad es Canelones. ¥j; es el precio promedio del alquiler por unidad y tiempo.

Como se sefiald en la discusion previa, el supuesto de tendencias paralelas es critico para
garantizar la validez de la estimacién por DID. Este supuesto requiere que, en ausencia de
tratamiento, la diferencia entre el grupo de tratamiento y el de control sea constante a lo largo
del tiempo. Tanto la prueba estadistica como la inspeccién grafica (Figura 11) son ttiles en casos
que se cuenta con observaciones en muchos puntos de tiempo. Cuanto menor sea el periodo de
tiempo probado, mds probable es que se cumpla la suposicion. La violacion del supuesto de

tendencia paralela conducird a una estimacion sesgada e ineficiente.
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Figura 11:
Incumplimiento del supuesto de tendencias paralelas.
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Notas: Tanto el diagndstico grafico como el test de tendencias paralelas
muestran que existe evidencia para rechazar la hip6tesis de tendencias para-
lelas en el caso de estudio, lo que llevaria a que la estimacion por Diferencias
en diferencias sea inconsistente e ineficiente.
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A.3. Figura pesos por departamento

Figura 12: Pesos por departamento
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Notas: El tamaiio del circulo es proporcional al peso que se le asigna a cada departamento. La
linea horizontal muestra el efecto promedio estimado, 3 SDID mientras que la altura de cada
circulo representa la diferencia entre cada departamento y Canelones 6¢yeiones — 0i- La figura
muestra los pesos utilizados por unidad (@ P'P) y cuanto mas grande el circulo mayor es el

peso. La linea horizontal muestra el ATT y la altura de cada punto representa la diferencia
especifica con cada departamento.
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