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jComo afectan las ejecuciones
hipotecarias a los valores de la propiedad

y los impuestos sobre

James Alm, Robert D. Buschman y David L. Sjoquust

omo consecuencia del colapso en el mercado
inmobiliario y la Gran Recesion —que pro-
vocaron un aumento sustancial de ejecu-
ciones hipotecarias residenciales y a menu-
do abruptas caidas de los precios de las
viviendas, lo cual probablemente dio lugar a ejecu-
ciones hipotecarias adicionales— muchos observa-
dores especularon sobre si los gobiernos locales
iban a sufrir consecuentemente pérdidas significa-

tivas en la recaudacion del impuesto sobre la pro-
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la propiedad?

piedad. Si bien las pruebas anecdoticas sugieren
que las ejecuciones hipotecarias, en especial en los
lugares donde estaban espacialmente concentradas,
redujeron los precios de las viviendas y los ingresos
del impuesto sobre la propiedad, las investigaciones
existentes no proporcionan ninguna prueba
empirica que justifique esta conclusion (recuadro
1). Con datos de ejecuciones hipotecarias de la
empresa RealtyTrac, que proporciona informacion
sobre las ejecuciones hipotecarias anualespor codi-
go postal para el periodo de 2006 a 2011 (periodo
que tanto precede como sucede a la Gran Recesion),



este informe es el primero en examinar el impacto
de las ejecuciones hipotecarias sobre los valores

y la recaudacién del impuesto sobre la propiedad
por parte de los gobiernos locales. Después de
presentar informacion sobre la correlacion entre
ejecuciones hipotecarias y los precios de viviendas
en todo el pais, nos concentramos en Georgia,
para explorar como las ejecuciones hipotecarias
afectaron a los valores de la propiedad y la recau-
dacion del impuesto sobre la propiedad en los
distritos escolares a lo largo del estado. Nuestro
analisis empirico indica que, en efecto, las ejecu-
ciones hipotecarias probablemente redujeron los
valores de la propiedad y la recaudacion del im-
puesto sobre la propiedad. Si bien atn preliminares,
estas conclusiones sugieren que las ejecuciones
hipotecarias han tenido una serie de efectos sobre
los sistemas fiscales de los gobiernos locales.

Vinculos potenciales entre los precios de

las viviendas, las ejecuciones hipotecarias

y los valores inmobiliarios

Los gobiernos locales en los Estados Unidos de-
penden de varias fuentes de ingresos propios, tales
como impuestos locales sobre los ingresos, sobre la
propiedad y generales sobre las ventas, e impuestos
especificos sobre el consumo, aranceles y cargos
sobre el usuario. De éstos, la fuente de ingresos
dominante es, con mucho, el impuesto sobre la
propiedad. En 2011, los impuestos locales sobre la
propiedad generaron aproximadamente tres cuartos
de los ingresos tributarios totales de los gobiernos
locales y casi la mitad de los ingresos locales totales
propios (incluyendo aranceles y cargos).

Algunos impuestos locales, como los impuestos
sobre el ingreso y las ventas, tienen bases tributarias
que varian de acuerdo a los niveles de actividad
econémica, y la Gran Recesién deprimi6 seria-
mente los ingresos derivados de dichos impuestos.
La base tributaria del impuesto sobre la propiedad
es el valor de tasacion, que no cambia automatica-
mente en respuesta a las condiciones econémicas;
a falta de un cambio formal y deliberado en la
tasacion, una reduccion en el valor de mercado
no se traduce necesariamente en una reduccion
del valor de tasacion. Los limites de tasacion, las
demoras en las revaluaciones y la posibilidad de
efectuar cambios deliberados en el tributo unitario
o la tasa del impuesto sobre la propiedad se com-
binan para que las fluctuaciones econémicas que

influyen en los valores de las viviendas no afecten

a la base tributaria del impuesto sobre la propiedad
o los ingresos debido a este impuesto de manera
inmediata u obvia. Con el tiempo, sin embargo, los

valores de tasacion tienden a reflejar los valores de

RECUADRO 1
Investigaciones existentes sobre el impacto de factores

economicos en la recaudacion del impuesto sobre la
propiedad

i bien existen investigaciones que examinan los diversos
Simpactos de factores econdémicos sobre la recaudacion del
impuesto sobre la propiedad, dichos estudios usan datos que
reflejan s6lo una recesion previa (por ejemplo, la recesion de
2001) o cubren solamente el inicio de la crisis inmobiliaria de
la Gran Recesion. Doerner e lhlanfeldt (2010), por ejemplo, han
estudiado directamente los efectos de los precios de las casas
sobre los ingresos de los gobiernos locales usando datos del
panel de precios detallados de las viviendas en Florida durante
la década del ano 2000. Concluyen que los cambios en el precio
real de las viviendas unifamiliares de Florida tuvieron un efecto
asimétrico sobre los ingresos gubernamentales. Los aumentos
de precio no aumentan la recaudacion real per capita, pero los
descensos de precio tienden a reducirla. Doerner e |hlanfeldt tam-
bién concluyen que las respuestas asimétricas se deben en gran
parte a los Iimites impuestos sobre los aumentos y el monto del
gravamen, las demoras positivas o negativas entre los cambios
en los precios de mercado y la valuacion tributaria, y la reduccion
de las tasas tributarias en respuesta a un aumento de los precios
de las viviendas. Alm, Buschman y Sjoquist (2011) documentan
las tendencias generales en la recaudacion del impuesto sobre
la propiedad en los Estados Unidos entre 1998 y 2009 inclusive,
cuando los gobiernos locales, en promedio, pudieron evitar en
gran medida los impactos significativos y negativos sobre el pre-
supuesto sufridos por el gobierno federal y los gobiernos estata-
les, por lo menos hasta 2009, si bien se produjeron variaciones
regionales sustanciales en dichos efectos. Alm, Buschman y
Sjoquist (2009) también examinan la relacion entre los gastos en
educacioén y la recaudacion del impuesto sobre la propiedad para
el periodo entre 1990 y 2006. En un estudio relacionado, Alm y
Sjoquist (2009) examinan el impacto de otros factores econémicos
sobre las finanzas de los distritos escolares de Georgia, como las
respuestas estatales a las condiciones de los distritos escolares
locales. Finalmente, Jaconetty (2011) examind temas legales
relacionados con las ejecuciones hipotecarias, y la Fundacion
MacArthur ha financiado un proyecto sobre ejecuciones
hipotecarias en el condado de Cook, lllinois.
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FIGURA 1
Total de ejecuciones hipotecarias en todo el pais como porcentaje de unidades de
vivienda ocupadas por sus dueios, por codigo postal de 5 digitos, 2006-2011

% de ejecuciones
hipotecarias/unidades de vivienda
ocupadas por sus duefos
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E 0a 0,09 (1.566)

[l 0,09 a 0,80 (7.828) ;
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Fuente: Calculos de los autores con datos de RealtyTrac

FIGURA 2

Total de ejecuciones hipotecarias en todo el pais y precios de las viviendas
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Fuente: Calculos de los autores con datos de RealtyTrac
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mercado, y la recaudaciéon del impuesto sobre la
propiedad puede verse afectada.

Un mercado inmobiliario debilitado —con valores
de la vivienda mas bajos y mayor cantidad de
ejecuciones hipotecarias— puede reducir los ingre-
sos tributarios de los gobiernos locales procedentes
de distintas fuentes (Anderson, 2010; Boyd, 2010;
Lutz, Molloy y Shan, 2010), como los impuestos
a la transferencia inmobiliaria, los impuestos sobre
las ventas de materiales de construccion de viviendas,
y los impuestos sobre la renta de los trabajadores
de las industrias de la construccion de viviendas y
de mobiliario para el hogar. Los ingresos del im-
puesto sobre la propiedad suponen una proporcién
importante de la recaudacion tributaria local,
sin embargo, los cambios en la recaudacion del
impuesto sobre la propiedad frecuentemente son
mayores que los cambios debidos a dichos otros

impuestos relacionados con las viviendas.

Actividad de ejecucion hipotecaria en todo el
pais durante y después de la Gran Recesion
La figura 1 (pag. 26) presenta la cantidad total de
ejecuciones hipotecarias a nivel de codigo postal
de 5 digitos como porcentaje de la cantidad de
viviendas ocupadas por sus duefios en 2010. Esta
figura demuestra la clara concentracién geografica
de las ejecuciones hipotecarias. Arizona, California
y Florida fueron afectadas especialmente por el
colapso de la burbuja inmobiliaria. No obstante,
otras areas también experimentaron una actividad
significativa de ejecuciones hipotecarias.

La Agencia Federal de Financiamiento de
Viviendas (FHFA) produce un indice de precios de
viviendas para cada area estadistica metropolitana
(MSA). Cotejamos los datos de ejecuciones hipo-
tecarias de RealtyTrac con el indice de precios
de viviendas de la FHFA en 352 areas estadisticas
metropolitanas. La figura 2 (pag. 26) presenta un
simple diagrama de dispersion que relaciona las
ejecuciones hipotecarias totales entre 2006 y 2011
como porcentaje de la cantidad de unidades de
vivienda ocupadas por sus duefios en 2010, con el
cambio del indice de precios de las viviendas en el
periodo de 2007 a 2012 en las 352 areas metropo-
litanas. El simple coeficiente de correlacion entre
las ejecuciones hipotecarias por unidades de vi-
viendas ocupadas por sus duefios y el cambio del
indice de precios de viviendas es de -0,556; si con-
sideramos solamente aquellas MSA con ejecucio-
nes hipotecarias no nulas a lo largo del periodo, el

FIGURA 3

Ejecuciones hipotecarias totales en Georgia por codigo postal
2006-2011
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Fuente: Calculos de los autores con datos de RealtyTrac

coeficiente de correlacion es de -0,739. Este simple
analisis sugiere que las ejecuciones hipotecarias
tienen una correlacién negativa significativa con
los valores de la vivienda. El proximo paso es
explorar el efecto de las ejecuciones hipotecarias
sobre la base tributaria del impuesto sobre la pro-
piedad y sobre la recaudacion del impuesto sobre
la propiedad propiamente dicho. En la proxima
secci6n examinaremos este tema para el estado

de Georgia.

Analisis mas detallado: Ejecuciones hipote-
carias, valores de la propiedad e ingresos
del impuesto sobre la propiedad en Georgia
Al examinar el efecto de las ejecuciones hipoteca-
rias sobre los valores de la propiedad y la recauda-
ci6n del impuesto sobre la propiedad en un solo
estado, eliminamos la necesidad de controlar las
muchas maneras en que los factores institucionales
pueden diferir entre estados. Georgia es un lugar
adecuado para concentrarse porque de alguna
manera es un estado “promedio”. Por ejemplo,

los gobiernos locales de Georgia dependen del
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impuesto sobre la propiedad s6lo un poco menos
que el promedio nacional; en 2008, los ingresos
del impuesto sobre la propiedad como porcentaje
de los impuestos totales de los gobiernos locales fue

FIGURA 4
Ejecuciones hipotecarias en Georgia como porcentaje de

viviendas ocupadas por sus duenos, por codigo postal,
2006-2011

% de ejecuciones hipotecarias/
unidades de vivienda
ocupadas por sus duenos
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Fuente: Calculos de los autores con datos de RealtyTrac

FIGURA 5
Ejecuciones hipotecarias por cada 100 unidades de vivienda,

por condado, 2006-2011
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Fuente: Calculos de los autores con datos de RealtyTrac
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del 63,1 por ciento en Georgia, en comparacion
con el 72,3 por ciento en los Estados Unidos en
general. (Bourdeaux y Jun 2011).

Medimos la actividad de ejecucion hipotecaria
con datos de RealtyTrac, agregando las observaciones
por codigo postal en los condados correspondientes.
El Departamento de Ingresos de Georgia suminis-
tr6 la base tributaria anual del impuesto sobre la
propiedad (que en Georgia se denomina “resumen
neto”) y las tasas del impuesto sobre la propiedad.
Los ingresos del impuesto sobre la propiedad y
los ingresos locales totales de los distritos escolares
fueron suministrados por el Departamento de
Educacién de Georgia. La base tributaria corres-
ponde al 1 de enero del afio respectivo. La tasa
del impuesto sobre la propiedad se determina en la
primavera, las facturas del impuesto se pagan en el
otofio, y su recaudacion se reporta en el siguiente
afio fiscal. Los distritos escolares tienen un afio
fiscal que va del 1 de julio al 30 de junio, de mane-
ra que la base tributaria y las tasas unitarias de
2009, por ejemplo, aparecerian en los ingresos
del afio fiscal 2010. También usamos varios datos
demograficos y econémicos (ingresos, empleo y
poblacion) medidos a nivel de condado para ayu-
dar a explicar los cambios en la base tributaria.
Debido a que estas variables se reportan a nivel
de condado, para el andlisis siguiente agregamos
las variables de base tributaria del impuesto sobre
la propiedad y su recaudacion en los distritos esco-
lares urbanos a los sistemas escolares de condado
correspondientes a dichas ciudades para obtener
los totales para los 159 condados. Para condados
que incluyen todo o parte de un sistema escolar
urbano, la tasa tributaria es el promedio de las
tasas tributarias escolares del condado y la ciudad,
ponderadas por sus bases tributarias respectivas.

En Georgia, las tasaciones de las propiedades
con fines tributarios son responsabilidad exclusiva
de los gobiernos de condado, pero el estado evalia
todas las bases tributarias del impuesto sobre la
propiedad anualmente, comparando ventas reales
de parcelas mejoradas durante el afio con los valo-
res de tasacion, y determina si el nivel de tasacién
es apropiado con relacion al valor justo de mercado,
que se fija legalmente en el 40 por ciento. Los
“estudios de razon de ventas” resultantes reportan
una cifra de base tributaria del impuesto sobre la
propiedad ajustada al 100 por cien para cada dis-
trito escolar del estado, junto con una razén calcu-
lada. Podemos usar estas bases tributarias ajustadas



del impuesto sobre la propiedad, cubriendo los (pag. 28). Notese que los codigos postales marcados
periodos de 2000 a 2011 inclusive, para medir en blanco no tienen ninguna ejecucién hipotecaria
el valor de mercado de la propiedad residencial. o no se tienen datos de ejecuciones hipotecarias.
Georgia tiene muy pocas limitaciones institucio- ~ Como era de esperar, los condados urbanos y
nales al impuesto sobre la propiedad. Las juntas suburbanos (particularmente en el 4rea metropoli-
de distritos escolares pueden fijar generalmente sus tana de Atlanta) sufrieron la mayor cantidad de
tasas del impuesto sobre la propiedad sin aproba- ejecuciones hipotecarias. No obstante, hay también
ciéon de los votantes, la cual solamente es necesaria una gran cantidad de ejecuciones hipotecarias

sila tasa del impuesto sobre la propiedad en un

distrito escolar de condado excede de 20 milésimas FIGURA 6
del valor de tasacion. En la actualidad, solamente Distribucion de los cambios en la base tributaria neta

del impuesto sobre la propiedad, por condado, 2001-2011
(cambio porcentual /100)

cinco sistemas escolares han alcanzado este limite.

Ademas, no hay un limite general en el valor de
tasacion, si bien un condado ha congelado las tasa-

. . e N~ 4 .
ciones sobre bienes de familia. En 2009, el estado -
.. ., ©O 4 . (]
de Georgia impuso una congelacién temporal - . .
. 0 4 hd 0
sobre las tasaciones en todo el estado, que poten- - . . . .
. . . < - . hd
cialmente afectaba a los ingresos del impuesto - ] : . H . .
. , ~ . ~ n4{ s . . o ° o
sobre la propiedad solo en el afio académico/afio - . . s °
. L N H H o H
fiscal 2010; sin embargo, al disminuir las bases - § H i $ .
I

netas y ajustadas del impuesto sobre la propiedad
per capita en la mayoria de los condados de 2009
a 2011 inclusive, es poco probable que esta

congelacion haya recortado las tasaciones. '

.

Ejecuciones hipotecarias '
La tabla | muestra la media y mediana de ejecu- 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

ciones hipotecarias en todo el estado por C(')digo Fuente: Calculos de los autores con datos del Departamento de Ingresos de Georgia
postal entre 2006 y 2011 inclusive. La cantidad
total de ejecuciones hipotecarias casi se duplico —r
de 2006 a 2010, disminuyendo en 2011. La media '
de ejecuciones hipotecarias es mucho mayor que
la mediana, lo cual es sefial de que la distribucién
es extremadamente asimétrica.

La tabla 2 muestra la distribuciéon de los codigos
postales de Georgia por la cantidad de afios que
el codigo postal tuvo alguna ejecucion hipotecaria.
Mas del 65 por ciento de los codigos postales
tuvieron ejecuciones hipotecarias en cada uno de
los seis afios, mientras que solo el 7 por ciento no
tuvo ninguna ejecucion hipotecaria en ninguno
de los seis afios. Esta distribucion sugiere que
solo una porcién muy pequenia del estado quedd
inmune a la crisis de ejecuciones hipotecarias.

La figura 3 (pag. 27) muestra la distribucion
de ejecuciones hipotecarias en el estado durante
el periodo de 2006 a 2011 inclusive. Como los

codigos postales difieren en tamaiio y densidad °
.. ., 7

de viviendas, también se muestra un mapa de las = =" Sy 2

ejecuciones hipotecarias por unidades de vivienda Esta casa en ejecucion hipotecaria se ha dejado deteriorar,

ocupadas por sus duefios en 2010 en la figura 4 constituyendo un engendro para el barrio.
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en muchos de los codigos postales menos urbanos.
La figura 5 muestra la distribucion anual de
ejecuciones hipotecarias por cada cien unidades
de vivienda en cada uno de los 159 condados de
Georgia. Notese que la barra del recuadro repre-
senta el valor medio, el recuadro captura las obser-
vaciones en el segundo y tercer cuartil, los “bigotes”

TABLA 1
Ejecuciones hipotecarias en Georgia

por codigo postal, 2006-2011

representan 1,5 veces la diferencia entre los porcen-
tiles veinticinco y setenta y cinco, y los puntos son
los valores extremos. LLa mediana de ejecuciones
hipotecarias por condado aumenté de 0,17 por
100 unidades de vivienda en 2006 a 1,18 por 100
unidades en 2010, un aumento en la mediana de
mas de seis veces. Hay una alta correlacion positiva

TABLA 2
Cantidad de codigos postales en Georgia

con ejecuciones hipotecarias positivas

Total de Media Mediana por ano
ejecuciones de la de la Anos con Cantidad
Aio hipotecarias | cantidad | cantidad ejecuciones de codigos
2006 55615 75.87 4 hipotecarias positivas postales Porcentaje
200 5 0258 6 478 65,21
7 75.191 102,5 11 5 25 116
2008 75.307 102,74 16 4 49 6.68
2009 97.195 132,60 30 3 31 4,23
2010 110.963 151,38 38 2 16 2,18
2011 85.865 117,14 31 1 23 3,14
0 51 6,96
Total, ’
2006-2011 | °00-136¢ | 682,31 | 136 Total 733 100

Fuente: Calculos de los autores con datos de RealtyTrac

Fuente: Calculos de los autores con datos de RealtyTrac

e impuestos sobre la propiedad
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entre la actividad de ejecuciones hipotecarias en
2006 y 2011 en todos los condados. Esta correla-
cion es de 0,78 cuando se mide en relacion a las
unidades de vivienda y 0,74 cuando se mide per
capita, lo que indica que los condados con actividad
de ejecucion hipotecaria mayor (menor) que el
promedio antes de la crisis inmobiliaria siguiron
estando por arriba (abajo) del promedio en su pico.

Valores de la propiedad
En cuanto a los cambios en los valores de la pro-
piedad, las figuras 6 y 7 muestran la distribucion
de cambios anuales, respectivamente, en la base
tributaria neta del impuesto sobre la propiedad per
capita y en la base tributaria 100 por ciento ajustada
del impuesto sobre la propiedad per capita en los
159 condados entre 2001 y 2011 inclusive. Los
estudios sugieren que las ejecuciones hipotecarias
pueden tener un efecto de contagio sobre los valores
de mercado de otras propiedades en la jurisdiccion
(Frame, 2010). Intentamos estimar el efecto de
las ejecuciones hipotecarias sobre los valores de
mercado en funcion de la base tributaria 100 por
ciento ajustada del impuesto sobre la propiedad.
Nuestros resultados son preliminares, porque
el analisis solamente incluye datos de Georgia.
Aun asi, sugieren significativos efectos negativos
de las ejecuciones hipotecarias sobre los valores
de la propiedad, controlando por los cambios
porcentuales de afio a afio en ingresos, empleo y
poblacion. Las estimaciones de coeficientes de la
variable ‘ejecuciones hipotecarias’ sugieren que
un aumento marginal de una ejecuciéon hipotecaria
por cada 100 viviendas (o aproximadamente el
aumento en la mediana de ejecuciones hipoteca-
rias de 2006 a 2011) esta asociado con aproxima-
damente una disminucion del 3 por ciento en la
base tributaria 100 por ciento ajustada del impues-
to sobre la propiedad en cada uno de los dos afios
subsiguientes. De igual manera, un aumento de
una ejecucion hipotecaria por cada 1.000 habitantes
esta asociado con casi el 1 por ciento de disminu-
cion en la base tributaria 100 por ciento ajustada
del impuesto sobre la propiedad después de un
aflo, y una disminucién porcentual ligeramente

menor en el afio subsiguiente.

Ingresos del impuesto sobre la propiedad
También exploramos el efecto de las ejecuciones
hipotecarias sobre la recaudacién del impuesto
sobre la propiedad. La figura 8 representa la distri-

FIGURA 7
Distribucion de los cambios en la base tributaria neta

100% ajustada del impuesto sobre la propiedad, por condado,
2001-2011 (cambio porcentual /100)
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Fuente: Calculos de los autores con datos del Departamento de Ingresos de Georgia

FIGURA 8
Distribucion de los cambios en la recaudacion del

impuesto sobre la propiedad, por condado, 1998-2011
(cambio porcentual /100)
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Fuente: Calculos de los autores con datos del Departamento de Educacion de Georgia

bucion de cambios nominales por condado de los
ingresos totales de mantenimiento y operaciones
del impuesto sobre la propiedad desde 2001, que
muestra una variacion considerable de un sistema
escolar a otro en los cambios anuales de recauda-
ci6n del impuesto sobre la propiedad. Aun en los
ultimos tres afios de disminucion de los valores de
la propiedad, por lo menos la mitad de los conda-
dos tuvo un crecimiento nominal positivo anual

en la recaudacion del impuesto sobre la propiedad.
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ARTICULO DESTACADO Ejecuciones hipotecarias, valores inmobiiliarios e impuestos sobre la propiedad

Para comprender el efecto de la actividad de
ejecucion hipotecaria sobre los ingresos del gobierno
local por impuestos sobre la propiedad, estimamos
las regresiones que relacionan las ejecuciones hipo-
tecarias con los gravamenes del impuesto sobre
la propiedad y la recaudacion de dicho impuesto.
Encontramos que un aumento en las ejecuciones
hipotecarias esta asociado a una reduccioén en el
monto del gravamen, después de controlar por los
cambios en la base tributaria del impuesto sobre
la propiedad como también en las fluctuaciones de
ingresos, empleo y poblacion. Un aumento de una
ejecucion hipotecaria por cada 100 unidades de
vivienda se asocia con alrededor del 1,5 por ciento
de disminucion subsiguiente en el gravamen, man-
teniendo constante el resto de las variables. Tam-
bién encontramos que las ejecuciones hipotecarias
tienen un impacto negativo sobre la recaudacion,
manteniendo constante el resto de las variables.
Como en nuestras estimaciones anteriores, estos
resultados son para Georgia solamente, pero iden-
tifican una relacion negativa significativa entre
las ejecuciones hipotecarias y los gravamenes y la
recaudacion del impuesto sobre la propiedad por
parte de los gobiernos locales. Puede ser que una
mayor actividad de ejecucion hipotecaria haga
vacilar a las autoridades locales sobre la posibilidad
de aumentar las tasas tributarias para compensar
el efecto de las ejecuciones hipotecarias sobre la
base tributaria.

Conclusiones

¢Las ejecuciones hipotecarias causadas por la Gran
Recesion afectaron a los valores de la propiedad y
la recaudacion del impuesto sobre la propiedad
por parte de los gobiernos locales? Nuestros resul-
tados sugieren que las ejecuciones hipotecarias han
tenido un impacto negativo significativo sobre los
valores de la propiedad vy, por esta via, un efecto
similar sobre la recaudaciéon del impuesto sobre la
propiedad, por lo menos en el estado de Georgia.
Nuestros resultados también sugieren la presencia
de efectos adicionales sobre los gravamenes y la
recaudacion de dicho impuesto, después de con-
trolar por los cambios en la base tributaria. Hacen
falta mas investigaciones para saber si estos resul-

tados se extienden a otros estados. L





