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RESUMEN

En el afio 2014 en Chile, se promulgé una reforma tributaria a través de la Ley 20.780 la
cual tuvo consigo diversas modificaciones que se llevaron a cabo a través de un plan de
accion en base a cuatro etapas partiendo del afio 2014 para culminar con su
implementacién en el afio 2018. Dentro de estas etapas se destacan diversas aristas
como el aumento gradual en la Tasa del Impuesto de Primera Categoria, Régimen
Tributario opcional de pago sobre el saldo del FUT y las Modificaciones al Crédito
Especial para Empresas Constructora. Ademas se implementan modificaciones en temas
relacionados al Servicio de Impuestos Internos en el afio 2015 y finalmente en su ultima
etapa se incorpora el IVA en la venta de inmuebles y el aumento del Impuesto de Primera
Categoria.

Esta nueva estructura impositiva cambio el escenario en el que se encontraban las
empresas del sector inmobiliario respecto a las actividades de enajenacién de bienes
raices afecto al Impuesto al Valor Agregado. Dicho esto, la presente investigacion tiene
como propésito comprender los efectos en la rentabilidad y en los flujos de las empresas
del sector inmobiliario tras la incorporacién del IVA en la enajenacion de bienes inmuebles
en Chile y durante el estudio se comenzard a investigar desde el afio 2013 hacia
adelante, afio en que comenzaron los primeros informes y estudios de la reforma tributaria
que el gobierno envié al Congreso Nacional de la Republica de Chile para su aprobacion,
hasta llegar al estudio de informes publicados recientemente en los que ya se ha logrado
dilucidar los primeros efectos que han influido en el normal desarrollo de las empresas
inmobiliarias. La investigacion se llevard a cabo mediante un estudio con enfoque

cualitativo entre el periodo 2016 y 2017.

Durante el proceso de investigacion se obtuvo como resultado que los expertos y las
normas sobre la cual se basé la siguiente tesis no consideraron que las empresas
inmobiliarias serian quienes tendrian el poder de establecer el nivel de flujo y rentabilidad
que deseen obtener en cada operacion de enajenacion de bienes inmuebles, esto debido
a que la norma no considero esta variante en sus disposiciones ni establecié limitaciones
al sector, no solo quedando a libre albedrio el traspaso del costo del IVA sino que también

el traspaso del beneficio del 65% proveniente de rubro de la construccion



Palabras claves: TRIBUTO — REFORMA — FLUJO — EMPRESAS INMOBILIARIAS—
ENAJENACION

ABSTRACT

In the year 2014 in Chile, a tax reform was promulgated through Law 20,780 which had
several modifications that were carried out through an action plan based on four stages
starting from 2014 to culminate with its implementation In 2018. Within these stages,
several factors stand out, such as the gradual increase in the Tax Rate of First Category,
Optional Tax Regime of payment on the balance of the FUT and the Modifications to the
Special Credit for Construction Companies. In addition, modifications are implemented in
issues related to the Internal Revenue Service in the year 2015 and finally in its last stage
the VAT is incorporated in the sale of real estate and the increase of the First Category
Tax.

This new tax structure changed the scenario in which the companies of the real estate
sector were in relation to the activities of alienation of real estate affected to the Value
Added Tax. That said, this research aims to understand the effects on profitability and
flows of companies in the real estate sector after the incorporation of VAT in the sale of
real estate in Chile and during the study will begin to investigate from 2013 The year in
which the first reports and studies of the tax reform that the government sent to the
National Congress of the Republic of Chile for its approval began, until the study of
recently published reports in which it has been possible to elucidate the first Effects that
have influenced the normal development of real estate companies. The research will be

carried out through a study with a qualitative approach between the period 2016 and 2017.

During the research process it was obtained that the experts and the rules on which the
following thesis was based did not consider that the real estate companies would be the
ones that would have the power to establish the level of flow and profitability that they wish
to obtain in each disposal operation. of real estate, this because the rule does not consider
this variant in its provisions or established limitations to the sector, not only leaving free will
the transfer of the cost of VAT but also the transfer of the benefit of 65% from the heading

of the building

Key Word: TRIBUTE — REFORM — FLUKE - REAL ESTATE COMPANIES - TRANSFER
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MARCO TEORICO

ANTECEDENTES GENERALES

CONCEPTOS GENERALES

FLUJOS

En economia y finanzas los flujos de efectivo implican los flujos de entradas y de salidas
de caja o efectivo, en un determinado periodo y por tanto constituye un indicador mas que
concreto de la liquidez que ostenta una determinada empresa. Dado lo anterior podemos
conocer el estado de cuenta, cuanto efectivo queda en la misma luego de los gastos,
pago de capital y de intereses. Cabe destacar, que el flujo de efectivo es un estado
contable que presenta informacion sobre todos los movimientos de efectivo y sus

equivalentes.

El estudio del flujo de efectivo de una empresa puede ser empleado para determinar
diferentes aristas, entre ellas: problemas de liquidez, para analizar la viabilidad de
proyectos de inversion, para medir la rentabilidad de un negocio, entre otros.

Los flujos de efectivo se pueden clasificar de la siguiente manera: flujos de caja
operacionales, flujos de caja de inversion y flujos de caja de financiamiento. Si la empresa
realiza una proyeccion de los mencionados estados podra prever si a futuro dispondra del

efectivo necesario para cubrir sus gastos y ademas obtener ganancias.

El flujo de efectivo hace que la gestion de finanzas resulte efectiva porque contribuye
directamente a la toma de las mejores decisiones y facilita el control de los egresos con el

propésito de mejorar la rentabilidad.

RENTABILIDAD
Se denomina rentabilidad al beneficio econémico obtenido por una actividad comercial

que implique la oferta de bienes y servicios. La rentabilidad es el criterio que mueve el
desarrollo de las empresas de capitales y las empuja a la innovacion constante, a la
busqueda de nuevos mercados, nuevas oportunidades de negocios, etc. La rentabilidad
se calcula en funcion de un capital total involucrado o invertido y se expresa en

porcentajes.



Es importante vincular este concepto con el de “retorno de la inversién”. El retorno de la
inversion relaciona estas variables, rentabilidad y capital invertido. Asi, el retorno de la

inversion es el cociente entre el monto ganado y el monto invertido.

Si nos referimos al ambito de las finanzas, la rentabilidad estaria expresada por los
intereses que se pagan por el préstamo de un determinado monto de dinero. Asi, si un
depdsito en un plazo fijo tiene un interés del diez por ciento anual en una economia sin
inflacién, esa seria la rentabilidad; si por el contrario, la inflacion fuese de dos puntos
porcentuales, habria que restarselo al interés del plazo fijo, por lo que la rentabilidad seria
equivalente a un ocho por ciento anual. Cabe sefialarse que las distintas opciones que
ofrece el mercado financiero se dividen en renta fija y renta variable, refiriendo la primera
a un interés fijo en un periodo determinado de tiempo y la segunda, a que este interés
puede variar en ese periodo; dentro del primer lado pueden situarse los bonos emitidos

por el estado, mientras que en el segundo pueden ubicarse las acciones de una empresa.

Es importante sefialar que a los calculos precedentes deben descontarsele la incidencia
de impuestos a fin de que sean mas fieles a la realidad. Los impuestos afectan la
rentabilidad de las empresas y si estos son excesivos pueden afectar la radicacion de
actividades productivas, afectando de modo significativo al empleo y al desarrollo de una
nacion. Es por ello que los estados deben tener en consideracion este problema y evitar
excederse con las imposiciones tributarias; al fin y al cabo son las empresas las que crean

riqueza y lo hacen en busqueda de un Dbeneficio o rentabilidad.

INMOBILIARIA
Cuando se alude el término inmobiliaria, es de destacar que como adjetivo la palabra

inmobiliario se refiere a aquello perteneciente o relativo a las cosas inmuebles. A su vez,
un inmueble es un bien que se encuentra unido a un terreno de modo inseparable, tanto

fisica como juridicamente.
Una inmobiliaria es una empresa dedicada a la construccién, la venta, el arriendo y la

administracién de viviendas. Cada inmobiliaria puede realizar todas estas actividades o

sélo algunas.
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La inmobiliaria, por lo general, dispone de un local donde los interesados en los inmuebles
pueden acercarse tanto para consultar la oferta de viviendas en arriendo o en venta, como
para ofrecer sus propias casas. La inmobiliaria se encarga de promocionar las propuestas
y realizar las gestiones correspondientes para acercar a las partes,

cobrando comisiones por eso.

REFORMA TRIBUTARIA
Una reforma tributaria se da cuando la autoridad economica introduce cambios

sustantivos al sistema tributario que tiene el pais, es decir: puede cambiar la manera en
que se cobran los impuestos y también los impuestos mismos. Ejemplo claro de lo
anterior, es cuando eliminan beneficios que puede tener el sistema tributario en un
periodo de tiempo, tales como: franquicias, tratamientos tributarios especiales, posibilidad
de posponer el pago de los impuestos, etc. Se pueden aplicar medidas para reducir la
evasion. También se pueden eliminar ciertos impuestos, reemplazandolos por otros
diferentes, por ejemplo, eliminar el impuesto a la renta que pagan las personas y
cambiarlo por un impuesto sobre lo que gastan al consumir. También se puede cambiar el
proposito de algunos impuestos: mantener un conjunto de impuestos recaudadores y
poner otros impuestos reguladores.

Las reformas tributarias pueden servir a diferentes objetivos en la practica. Pueden servir
para recaudar mas ingresos para el Estado, para que financie un gasto mayor en
actividades prioritarias para la poblacion. O bien para mejorar la simplicidad, la equidad o
la eficiencia del sistema tributario. Pueden servir para redistribuir la carga que colocan los
impuestos en la ciudadania, subiéndola a unos y bajandola a otros. También para
traspasarle recursos a los privados, en caso de que se juzgue necesario por razones

econdmicas, reduciendo los impuestos que se aplican en un momento del tiempo.

TRIBUTOS

Al momento de mencionar la palabra tributacién, se hace referencia a los tributos que las
personas, empresas u organizaciones, deben pagar al Estado con el objetivo de financiar
las necesidades Publicas, como mecanismo de redistribucion de la riqueza, mecanismo
para incentivar o reactivar la economia y como herramienta de control social.Asi se
refleja, en la adquisicion de una propiedad, bienes, servicios, asi como también al llevar a
cabo una actividad, entre otros. Estos pagos son los que constituyen la mayor fuente de

ingresos del Estado y con ellos los paises financian sus fines generales.
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En los diferentes paises existe una estructura impositiva, la cual determina quién o
quiénes deben o no pagar tributos, asi como el motivo de ello, la cantidad que deben
pagar y la tasa a aplicar. A lo anterior, se deben considerar dos factores relevantes que
forman parte de esta estructura, en primer lugar las politicas de los gobiernos y en
segundo el desempefio de la economia de cada pais. Ambos factores son los que
originan modificaciones en la estructura de impuestos de un pais determinado. A estas

modificaciones se le denomina reforma tributaria.

Una reforma tributaria cambia uno o varios aspectos de la estructura tributaria,
buscandose, a través de ella, aumentar o disminuir la cantidad de dinero que recibe el
Estado por concepto de tributos. Es por ello que éstas se realizan para generar efectos
trascendentales que repercuten en toda la economia de un pais, puesto que cambian los
precios relativos de bienes y factores productivos alterando las decisiones de los agentes

econdmicos.

En Chile las dos principales fuentes de recaudacién tributaria son el impuesto al valor
agregado (IVA) y el impuesto a la renta. El primero genera aproximadamente la mitad de
la recaudacion, pero su carga es mas elevada para las familias de menores ingresos,
mientras el segundo genera aproximadamente un cuarto de la recaudacion. La baja

recaudacién del impuesto a la renta se explica porque una parte significativa de la

poblacion esta exenta debido a sus bajos ingresos, exenciones y por la evasion.

PERIODOS ARO 2009 [ANO 2010 |ARO 2011 [ARO 2012 |ANO 2013 |ARO 2014 [ARO 2015 %
IMPUESTO A LA RENTA 4,567,964 | 7,085,706 | 9,008,442 | 9,527,689 | 9,086,413 | 9,208,867 | 11,690,995
6,576,617 | 6,431,793 | 8,083,498 | 9,948,159 | 8,994,319 | 9,522,815 | 11,500,250 | 100.0%
PRIMERA CATEGORIA 3,171,876 | 2,778,521 | 4,081,149 | 5,776,403 | 5,065,471 | 5,327,976 | 6,100,611 | 53.0%
Renta Efectiva 3,659,609 | 3,120,174 | 4,290,488 | 5,479,356 | 5,203,079 | 5,719,816 | 6,366,266 | 104.4%
Renta Presunta 33,594 33,832 36,868 49,728 50,240 52,839 55,078 | 0.9%
Impuesto Unico 84,897 | 116,217 88,905 | 709,521 | 327,890 | 127,604 401,291 | 6.6%
Capitales Mobiliarios 869 1,815 3,248 2,668 12,197 51,421 14,421 | 0.2%
Pequefios contribuyentes (2,054) 6,788 10,882 8,545 7,449 4,693 4,062 | 0.1%
Cred Gastos de Capacitacion (93,701)|  (93,129)| (109,094)| (118,845)| (129,413)| (140,808)| (134,930)| -2.2%
PPM Utilidades absorbidas (507,651)| (404,567)| (237,168)| (347,213)| (401,615)| (484,894)| (600,399)| -9.8%
Beneficio Art. 6 Ley 20.326/09 - 17 5 16 9 4 (3)| 0.0%
Otros (3,687)  (2,626)]  (2,985) (7,373) (4,365) (2,699) (5,175) -0.1%
SEGUNDA CATEGORIA 1,239,786 | 1,449,009 | 1,663,293 | 1,917,675 | 1,981,699 | 2,139,887 | 2,349,804 | 20.4%
GLOBAL COMPLEMENTARIO (57,955)|  (35,553)| (99,464)| (142,540)| (169,471)| (215,910)| (286,543)] -2.5%
ADICIONAL 1,870,769 | 1,832,381 | 1,860,031 | 1,774,044 | 1,568,531 | 1,793,788 | 1,899,934 | 16.5%
TASA 40% 44,974 | 194,198 | 116,723 87,034 | 144,867 | 100,864 132,378 |  1.2%
IMPUESTO SUSTITUTIVO 893,048 | 7.8%
ART. 21 23,882 37,610 43,464 66,758 87,146 81,823 141,089 |  1.2%
ESPECIFICO ACTIVIDAD MINERA | 283,602 | 171,025 | 415914 | 450,642 | 304,705| 265,865 222,800 | 1.9%
TERMINO DE GIRO (317) 4,512 2,388 18,143 11,371 28,522 47,039 | 0.4%




La reforma tributaria promulgada en el afio 2014 a través de la Ley 20.780, es uno de los
proyectos fundamentales del Gobierno de la Presidenta Michelle Bachelet Jeria y la Ley
20.899 de Simplificaciones de la Reforma Tributaria (promulgada en febrero de 2016),
porque permitird tener ingresos permanentes para gastos permanentes tan importantes
como los que demanda la poblacién en el mejoramiento de la calidad de la educacion, el
sistema de salud y politicas sociales. Ademas la reforma tributaria permitirqd avanzar en la
equidad, en la reduccién de la evasion y la elusion, el incentivo al ahorro y la inversién de

forma acorde a los tiempos actuales.

El Gobierno de Chile, con el fin de llevar a cabo todas las modificaciones que trajo
consigo la reforma tributaria, establecié un plan de accién de 4 etapas. Dicho plan de
accion se esta llevando a cabo de forma gradual, comenzando en el afio 2014 para
terminar con la aplicacién total de la reforma en el afio 2018, esta gradualidad se puede
representar en relacion al aumento de la tasa de Impuesto aplicable a las empresas de

primera categoria, el cual se esta realizando de forma progresiva.

ETAPA 1:

Comienza a partir del 1° de Octubre del 2014 con un aumento gradual en la Tasa del
Impuesto de Primera Categoria comenzando con un 21% para el 2014, con un 22,5%
para el periodo 2015, posteriormente con un 24% para el afio 2016 y con un 25% para el
2017, pudiendo llegar hasta un 27% finalmente. A lo anterior se diferencia entre los
contribuyentes acogidos al articulo 14 letra A de la Ley de la Renta (Renta Atribuida) con
una tasa permanente del 25% y los contribuyentes acogidos al articulo 14 letra B de la
Ley de la Renta (Imputacién Parcial) con una tasa de un 25,5% en el afio comercial 2017,

y un 27%, permanente a contar del afio 2018.

Teniendo en consideracion el aumento de la tasa del Impuesto de Primera Categoria, los
contribuyentes deben recalcular anualmente dicho tributo a considerar en el célculo de su
tasa variable para la determinacion y declaracion de sus Pago Provisional Mensual

Obligatorio.

A lo anterior a esta etapa se suma un nuevo régimen de ahorro a la inversién para las
personas las que pueden no pagar el Impuesto Global Complementario por concepto de

intereses, dividendos u otros rendimientos mientras permanezcan ahorrados en
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instrumentos del mismo tipo en las entidades respectivas, durante el afio comercial, como
por ejemplo Depositos a Plazo, Cuentas de Ahorro y Cuotas de Fondos Mutuos con un
tope de 100 UTA.

En esta primera etapas fueron ademas considerados temas sobre:

« Depreciacion Acelerada de bienes del Activo Inmovilizado.

¢+ Crédito por Inversiones en Activo Fijo.

% Modificaciones del Impuesto Adicional a las bebidas alcohdlicas, analcohdlicas y
productos similares.

¢ Modificacién al Impuesto al Tabaco.

« Exenciones al Cuerpo de Bomberos.

% Impuestos Pro — Medio Ambiente.

ETAPA 2:

Esta segunda etapa comienza a partir del 1° de Enero del 2015, en donde se implementa
un Régimen Tributario opcional de pago sobre el saldo del FUT acumulado al 31 de
Diciembre del 2014, con una tasa del 32% o una tasa promedio que establece la Ley
segun sea el caso. Misma situacion respecto de los retiros en exceso del periodo 2014

con tasa del 32%.

Ademas en esta etapa se incorporan:

 Incentivos especiales a las Medianas, Pequefias y Micro Empresas (Ampliacion del
Articulo 14 TER de la Ley de Impuestos a la Renta y Postergacion enla fecha de pago
del IVA)

% Deduccion de gastos incurridos en supermercados y comercios similares.

K/
0.0

Modificaciones al Crédito Especial para Empresas Constructoras.

*

» Declaracion de Bienes o Rentas que se encuentren en el extranjero.

*,

K/
0.0

Se derogan los articulos 14 bis y 14 quater de la Ley de Impuesto a la Renta.
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ETAPA 3:

A partir del 30 de Septiembre del 2015 comienza la tercera etapa de implementacién de la
Reforma Tributaria en donde se incorporan las siguientes aristas por parte de la Reforma

Tributaria y el Servicio de Impuestos Internos:

% Creacion de la Subdireccion de Asistencia al Contribuyente.

% Sustitucion de Multas por Capacitacion dada por el Sll.

% Sistemas Tecnologicos.

% Requerimiento de antecedentes previo.

% Fiscalizacién a Contribuyentes de otras “jurisdicciones” del pais.
« Normativa para Sectores Especiales.

% Término de Giro a Contribuyentes que no hayan dado aviso al SlI.
% Las Boletas de Ventas y Servicios podran ser “Electrénicas”.

+« Consulta publica de “Proyectos Normativos”.

% Programa de Trazabilidad Fiscal a los bienes y productos.

« Informacién de Tarjetas de Crédito y Débito.

% Se norma sobre las actividades y técnicas de auditoria.

“ Notificaciones Electronicas.

% Normas generales anti elusion.

ETAPA 4:
La cuarta etapa de implementacion de la Reforma Tributaria abarca los periodos 2016 y

2017 respectivamente, en los cuales se destacan los siguientes puntos:

X3

%

2016, el Comité de Inversiones Extranjeras dejara de celebrar nuevos contratos de

inversion extranjera sujeto a las reglas del referido Estatuto.

X3

%

2016, El impuesto de Primera Categoria subira de 22,5% a 24%

7
0.0

2016, Aumento del gravamen de timbres y estampillas; Este afio aumentara el
impuesto de timbres y estampillas, pasando de un 0,4% a un 0,8% en términos

anuales, y mensual pasara de un 0,33% a 0,66%.

% 2016, Extension del plazo para retasacion de viviendas
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% 2016, La eleccion entre régimen semi - integrado y el de renta atribuida

% 2016, Se extinguira en 12 meses el plazo para la "eliminacion” del FUT

% 2016, Preparar tres nuevas declaraciones juradas

% 2016, Comenzaran a regir nuevos topes para la renta presunta

s 2016, Alza y perfeccionamiento del impuesto verde

% 2016, Repatriacion de capitales: se amplia el plazo para antecedentes

s 2017, Se establece un gravamen a las emisiones de fuentes fijas de di6éxido de

carbono (CO2), diéxido de azufre (SO2), éxido de nitrégeno (NOx) y material
particulado (MP) a la atmdsfera.

7
.0

Derogacion del crédito por Impuesto Territorial pagado por empresas inmobiliarias

7
0.0

2016 La incorporacion del IVA en la venta de inmuebles, en caso que exista
habitualidad del vendedor (salvo excepcion de otorgamiento de permiso de
construccién o promesa de compraventa/leasing protocolizado antes de la publicacion

de la ley).

7
'0

2016, Pago del IVA a la construccion; Finalmente este 2016 traera consigo el pago del
IVA inmobiliario o el IVA a la construccién, que se aplicara a viviendas nuevas siempre

que no tengan subsidio, y que tengan un valor sobre las 3.000 UF.

Sobre estos dos Ultimos puntos se extendera el presente trabajo.
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INFORMES RELACIONADOS

En lo que respecta en materia de IVA del sector inmobiliario, informes relacionados con el
tema expuesto y publicados por Paulina Henoch investigadora del Programa Social, el

Banco Central de Chile, indican lo siguiente:

Segun Paulina Henoch (2014) indicé lo siguiente:

Las modificaciones tanto a la habitualidad de las empresas dedicadas a la
compra y venta de bienes raices, la modificacion al impuesto de timbres y
estampillas y el cambio al uso del crédito especial de las empresas
constructoras, ha provocado en el sector inmobiliario un recelo, lo que se vio
reflejado en la baja de las inversiones de este sector durante el afio 2016,

siendo el boom el afio 2015 con ventas libres de impuesto. (Pagina xx)

Desde que somos pequefios que necesitamos de un Grupo Social Primario para poder
subsistir, siendo éste nuestra familia que se encarga de procurar las condiciones basicas
de alimentacion para poder formarnos y desarrollarnos, la higiene que evita perjuicios a la
salud y el abrigo que complementa a las anteriores, como también lo relativo a la

educacién y los primeros aspectos de nuestro desarrollo cognitivo e intelectual.

Pero para todo ello es necesario un soporte o sustento que funcione como base para
todas las actividades que se realicen dentro de nuestro seno familiar, y es ello la vivienda
donde no solo tendremos el refugio sino también el lugar donde descansar y

desarrollarnos diariamente, un pilar fundamental de toda familia.

Desde épocas primitivas el hombre supo buscar y generar su refugio como defensa ante
la intemperie, alejandose de otros depredadores como también contando con un lugar
donde poder almacenar sus bienes y recursos, que eran aprovechados por su entorno

social mas cercano ademas de funcionar como cobija para los mas pequefios.

En una vivienda es necesario contar con los servicios basicos que mas que una
comodidad consisten en el cumplimiento de necesidades vitales que estén relacionadas a
la provisién de alimentos (como en el caso por ejemplo de la red de gas para poder

cocinarlos) como también en el abrigo, ademas de ser un lugar de socializacion.
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Es asi que en nuestra Vivienda podemos recibir a otros individuos, realizar distintas
actividades sociales como reuniones de amigos y hasta albergar a otros miembros de la
familia compartiendo una cena, teniendo una importancia que rige no solo en cuanto a

resguardo, sino también al desarrollo social de una persona.

Para estas comodidades, claro esta, cada individuo necesita tener su propio espacio,
donde poder desarrollar no solo actividades conjuntas con otros miembros del grupo
familiar, sino también tener un espacio para su intimidad. He alli la importancia de la
adquisicion de una vivienda para los individuos de la sociedad y la motivacion de ésta
investigacion por dejar en conocimiento los efectos que conllevan la entrada en vigencia

de la reforma tributaria en Chile en el afio 2014.

COMENTARIOS DEL AUTOR CITADO:

El informe publicado, el 12 de Junio del 2016, por Paulina Henoch investigadora del
Programa Social proporciona un enfoque desde el punto de vista social frente a la entrada
en vigencia de la reforma tributaria ley 20.780 en el afio 2016 en materia de IVA en el
sector inmobiliario, considerando que es una de las decisiones fundamentales y de vital
importancia para la poblacion y es por ello que las empresas del sector inmobiliario

decidieron gestionar en el periodo 2015 nuevas propuestas de ventas libres de impuesto.

La motivacién para esta investigacién, es la importancia del sector inmobiliario y la
construccién en nuestra economia ya que esta dentro de las principales actividades
productivas del pais. Es por ello la relevancia en las repercusiones en que podria verse

afectada la economia si este sector se contrae y reduce sus inversiones.

El rol estratégico de la economia inmobiliaria es reconocido en realidades y circunstancias
muy disimiles. En Chile, "El sector inmobiliario es de gran relevancia en el ciclo
economico, ya sea que se considere su participaciéon en el PIB o en la cartera de

diferentes agentes financieros" (Banco Central de Chile, 2011, p. 36).
Esta aseveracion se ilustra de una manera mas clara, al visualizar la participacion del

sector construccion y obras de ingenieria en el PIB, Los préstamos comerciales e

hipotecarios versus el porcentaje de colocaciones totales de la banca, el porcentaje de las
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compafias de seguros de vida, esto porque estos agentes econOmicos exhiben una

exposicion, via mutuos, letras y bienes inmuebles.

Andlisis realizados al sector inmobiliario no son positivos a la hora de visualizar el futuro
del rubro, pues su baja inversion realizada en los ultimos tiempos y la desaceleracion de

la que esta siento objetivo, afectaran la cifra nacional de desempleo como la inversion.

La agencia norteamericana Bloomberg publicé un nuevo andlisis de la situacion
econdmica de Chile, llamado “Las inversiones en Chile van de mal en peor a medida que
termina el boom de la construccién”, el que esta enfocado en el futuro de la inversion al

sector inmobiliario.

Existen hechos concretos de que la Reforma Tributaria ha provocado diversos efectos
negativos en el mundo inmobiliario siendo uno de los mas afectados tras las nuevas
modificaciones tributarias. Los empresarios estan enfrentando diversas problematicas
como por ejemplo, si bien ellos esperaban una baja en sus flujos tras el efecto de entrada
en vigencia la reforma tributaria para algunos ha existido una baja mas alta que lo que
tenian previsto, por consiguiente han disminuidos las promesas de compraventa junto con
menores solicitudes de créditos hipotecarios viéndose las familias enfrentadas a los
cambios que han realizados las instituciones financieras tras exigir mayores requisitos

para optar por ellos.

Durante 2015 la economia chilena creci6 so6lo un 2,1%, lo que no fue impedimento para
gue miles de personas adquirieran su primera vivienda o algun inmueble como inversion,
impulsados principalmente por el anuncio del nuevo IVA a la construccién, que es parte

de la Reforma Tributaria, el que entré en vigencia el 1 de enero de 2016.
Segun el Editor Web

El afio 2015 en materia inmobiliaria estuvo marcado por las campafas
publicitarias que hablaban de «Ventas sin IVA», lo que llevd a muchas
personas y familias a adelantar sus decisiones de compra. Al terminar el afio
el sector esperaba confirmar la extension de este beneficio, en el proceso de

aplicacion de IVA a la venta de viviendas nuevas.
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Esta extension se confirmo a fines de enero de este afio 2016, con lo que se
exime del pago del IVA la venta de aquellas viviendas cuyo permiso de
edificacion haya sido emitido durante el pasado 2015 e ingresen solicitud de
recepcion municipal durante el 2016. La fecha en que se concrete la venta no

es relevante.

Diversos estudios han realizados expertos en la materia para comprender el
comportamiento y las decisiones que tomaran los empresarios con el
proposito de disminuir el riesgo en que ellos se ven enfrentados tras esta
incertidumbre en sus proyectos. Uno de ellos es Andrés Santa Cruz, ex
presidente de la CPC (Confederacion de la Produccién y el Comercio), Diego
Hernandez Vicepresidente de SONAMI (Sociedad Nacional de Mineria),
Bernardita Silva, Gerente Estudios Camara Nacional de Comercio. El
Presidente del Comité de Vivienda de la Camara Chilena de la Construccion
(CChC) «Respecto de cémo se comportaran este 2016 las ventas
inmobiliarias y la actividad en la construccién, pese a que aln no hay
proyecciones regionales, Araya detall6 que a nivel nacional «las ventas
inmobiliarias deberian bajar cerca de un 22% este afo respecto al que pasé y
se estima que la construccion en general deberia estar muy cercana al 0%.
Las proyecciones dicen que se mantendrian casi sin crecimiento como rubro

completo». (Pagina xx)
De acuerdo a Javier Hurtado, gerente de Estudios de la CChC,

Esta brusca caida se deberia principalmente a "la compra anticipada de
viviendas que realizaron muchos chilenos el afio pasado para adelantarse al
efecto en precio de la aplicacion del IVA a la vivienda que estableci6 la
reforma tributaria". Asi agrega ademas que "los bancos hoy estan exigiendo
el 20% de pie para comprar una vivienda", sumando més restricciones a los
compradores. Lo anterior sin dejar en consideracion la desaceleracion
econdmica al destacar que "no podemos desconocer que también se explica
por el bajo nivel de dinamismo de la economia, que afecta las
remuneraciones, el empleo y las expectativas de la gente, asi como por

mayores restricciones crediticias
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IMPUESTO ESPECIFICO A LA VIVIENDA

El primer gran impacto de la reforma tributaria referido a la venta de los bienes raices a

contar del afio 2017.Por Ximena Nifio, socia del area de impuestos de Deloitte Chile.

El primer gran impacto de la reforma tributaria

Actualmente, y hasta el afio 2016, si una persona vende su casa 0 un bien raiz de su
propiedad no paga impuesto a la renta alguno, a menos que se dedique al negocio de
comprar y vender bienes raices, o que le aplique alguna de las presunciones de
habitualidad que contiene el actual articulo 18 de la Ley de Impuesto a la Renta.

A contar del afio 2017, habra que hacer las siguientes distinciones antes de definir los
impuestos aplicables:

a) Si el bien fue adquirido antes del afilo 2004 se aplica la norma actual, por lo cual la
venta no pagara impuestos a la renta, a menos que sea habitual en estas operaciones 0

se venda antes del afio de su adquisicion.

b) Para los bienes adquiridos a contar del afio 2004 se establecerd una cuota exenta de
8.000 unidades de fomento por toda la vida del contribuyente, que libera las utilidades en
venta de los bienes raices, sin establecer un maximo de unidades. A modo de ejemplo, si
en el afio 2017 una persona vende un bien raiz adquirido en el afio 2004 con una utilidad
de 6.000 UF, no pagara impuesto sobre esa utilidad y todavia le quedan disponibles 2.000

UF libres de impuesto para futuras ventas.

c) Dependiendo del caso, existiran tres alternativas para la rebaja del costo en el célculo
de la utilidad:

i) La primera de ellas es el costo propiamente tal, el cual corresponde al monto invertido
en su adquisicion mas las mejoras.

ii) El avaluo fiscal al 1 de enero de 2017

i) El importe de una tasacion fiscal a la fecha de la publicacion de la Reforma Tributaria,

esto es 29 de septiembre de 2014.

21



El Sll dictara las instrucciones en cuanto a las formalidades y plazos que se deben aplicar
para proceder con la referida tasacion y poder acreditarla cuando corresponda. La
tasacion convendra realizarla en los casos de bienes que tienen una plusvalia que

justifique su realizacion.

Cuando la utilidad exceda las 8.000 UF se deber& pagar el impuesto solo sobre la parte
que excede, escogiendo alguna de las dos modalidades que ofrece la ley: Un impuesto
Unico con tasa del 10%, o alternativamente reliquidar el impuesto global complementario
durante los afios que se fue duefio del bien, pero con un maximo de diez afios.

Cambios en el IVA

También son importantes las modificaciones en el IVA que afectan a la adquisicién y

venta de viviendas, entre las cuales podemos mencionar las siguientes:

a) A contar del afio 2016 la venta habitual de bienes raices, salvo los terrenos, quedan
afectos con IVA. Esta norma se aplica en principio a quienes se dediquen al negocio de
vender inmuebles. Sin embargo, se debe tener presente que las modificaciones incluyen
una presuncion de habitualidad en los casos que la venta se realice antes del afio de

haber adquirido o terminado de construir un inmueble.

b) Se restringe el uso del crédito especial del 65% contenido en D.L. N°910 en la
construccién de viviendas habitacionales que actualmente aplica a viviendas de un monto
maximo de 4.500 unidades de fomento, en la siguiente forma:

i) 4.000 UF con un monto maximo de 225 por vivienda a contar del 1 de enero del 2015.

i) 3.000 UF con un monto maximo de 225 por vivienda a contar del 1 de enero del 2016.
iii) 2.000 UF con un monto maximo de 225 por vivienda a contar del 1 de enero del 2017.
c) Se crea una exencion del IVA en la venta de viviendas, ya sea a través de contratos de
compraventa o del sistema leasing con opcién de compra, que sean financiados en todo o

en parte con subsidios otorgados por Ministerio de Vivienda y Urbanismo.
El alza al doble en las tasas del impuesto de timbres y estampillas no se aplicaré en el

caso de créditos hipotecarios destinados a la adquisicion de viviendas DFL N°2. En otras

palabras, se mantiene en esos casos la tasa de un 0,2% que los afecta.
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Actualizacion: Simplificacion de la Reforma Tributaria

No afectacion con IVA a los contratos de leasing de inmueble no amoblados celebrados
antes del 1 de enero de 2016

Estaran totalmente liberadas de IVA tanto las cuotas de arriendo como las transferencias
de inmuebles no amoblados, pagadas con motivo de contratos de leasing celebrados con
anterioridad al 1 de enero de 2016.

Asimismo, se precisa que los leasing sobre inmuebles estaran gravados cuando sean

realizados por un vendedor, estableciéndose una presuncién de habitualidad.

CREDITO ESPECIAL DEL IVA EN VENTAS DE VIVIENDAS CON SUBSIDIOS.

Se amplia el derecho al crédito especial del articulo 21 del Decreto Ley N° 910, a
viviendas financiadas con subsidio del Ministerio de Vivienda y Urbanismo, en aquellos
casos que el subsidio se otorgue a viviendas de hasta 2.200 UF.

Las empresas constructoras que vendan viviendas con subsidio, y por tanto estén exentas

de IVA, podran utilizar el beneficio que establece el mencionado Decreto Ley N° 910.

PROMESA DE VENTA DE INMUEBLES
A contar del 1 de enero de 2016 las promesas de venta de inmuebles ya no seran hechos

gravados con IVA. De esta forma, los pagos que se realicen al suscribir las promesas no
estaran afectos con IVA, por lo que todo el impuesto que eventualmente corresponda
aplicar en una venta de inmueble, se devengara al momento de suscribirse el contrato de

compraventa.

Ampliacién del plazo de exencién para la venta de inmuebles con permiso de edificacion
hasta 2017

La exencion de IVA para la venta de inmuebles con permisos de edificacion anterior al 1
de enero de 2016 se extiende a proyectos que, teniendo dicho permiso a esa fecha, se
encuentren terminados en el afio 2016 y cuyas solicitudes de recepcion de obra definitiva
se haya ingresado a la Direccién de Obras Municipales, sin que sea relevante la fecha en

gque se vendan los inmuebles.
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Tratamiento del IVA en ventas forzadas y eliminacion de presuncién

La Ley declara exentas de IVA todas las ventas forzadas, como las que se realizan previo
decreto judicial que las autorice, en procedimientos de cobro de la Tesoreria General de
la Republica, o de bancos y otras entidades financieras.

En los casos que el acreedor se haya adjudicado un bien en tales procedimientos y tenga
la obligacién legal de enajenarlo dentro de un plazo, en esta segunda venta tampoco se
considerara vendedor habitual.

Ademas, se elimina la presuncién de habitualidad en el caso de venta de edificios por
pisos o departamentos, con el objeto de otorgar mayor certeza a los contribuyentes,
considerando también que esa hipétesis ya se encuentra cubierta por la definicion general

de “venta” y “vendedor”.

Exencion de IVA a contratos de leasing sobre inmuebles con subsidio
Al igual que las ventas de viviendas con subsidio, los contratos de leasing de inmuebles

financiados con subsidios estaran exentos de IVA.

Deduccion de intereses y costo del terreno de la base imponible del IVA en el leasing.
Se podra rebajar, de la base imponible del impuesto que grava las cuotas de leasing de

inmuebles, el componente correspondiente a intereses.

SECTOR INMOBILIARIO Y SU PROYECCION DE CRECIMIENTO PARA EL 2107

Los principales riesgos que ve el sector inmobiliario para este afio son la ley de aportes, la
ley que grava el cambio de uso de suelo y el congelamiento de los planes regulatorios
municipales. A nivel de oficinas, el principal cambio que se espera es la entrada en
vigencia desde el afio pasado al IVA en los contratos de leasing, lo cual limitaria las

opciones de financiamiento para los potenciales inversionistas.

Un afio similar al anterior se espera en términos de ventas en la industria inmobiliaria para
este afio. De acuerdo con cifras de la Camara Chilena de la Construccion (CChC), el afio
pasado se vendieron alrededor de 52 mil viviendas a nivel nacional, lo que represent6 una
caida de 37% en comparacion con 2015, en gran medida debido a que la gente decidi6

anticipar sus compras previo a la entrada en vigencia del IVA para la vivienda. Para 2017

24



lo que se proyecta es un nivel de ventas similar al afio pasado, pero todo dependera de

las condiciones econdmicas que acomparfien a esta industria.

“Pensamos que el mercado residencial de la Region Metropolitana estara plano este afio.
Los movimientos ya sea hacia arriba o hacia abajo seran inferiores a dos digitos”, destaca
el director ejecutivo de la Asociacion de Desarrolladores Inmobiliarios, Vicente
Dominguez. “Proyectamos algo parecido al cuarto trimestre del afo pasado”, agrega
Dominguez.

Por su parte, Javier Hurtado, gerente de estudios de la Camara

Chilena de la Construccion, asegura que este afio se espera un leve crecimiento en las
ventas respecto de 2016, para recuperar un nivel cercano a 2013-2014. “Pero no se
recuperara todo de inmediato, porque la caida del ano pasado fue grande”, sostiene.

Segun la Camara, de materializarse un escenario pesimista, las ventas podrian caer 5%.

A su juicio, hay tres factores que marcaran a la industria desde el punto de vista
normativo. En primer lugar, la ley de aportes, cuya entrada en vigencia se espera para el
préximo afo, un afio después de que se conozca el reglamento que recién esta en
discusion. “Eso significara mayores costos para cualquier desarrollo inmobiliario. Segun la
ley, no sélo los grandes proyectos deberan mitigar sus externalidades, sino todos los
proyectos, y eso implicara un aumento de costos”, asegura Hurtado. Un segundo factor es
el proyecto conocido como Ley Caval, que establece un impuesto al cambio de uso de
suelo de rural a urbano. El tercer factor, segin explica, son los congelamientos de los

planos reguladores a nivel municipal. “Eso produce distorsiones de precios”, plantea.

El Grupo Echeverria Izquierdo proyecta una inversion de US$120 millones para este afio,
de los cuales, el 75% corresponden a la inmobiliaria. En materia de ventas, tomando
como unidad de medida las promesas de compraventa, aspiran a un crecimiento de 15%

respecto de 2016.

“El mercado esta mas contenido, mas flojo que en 2015 y también que en 2016, porque el

afio pasado hubo algunos proyectos sin IVA. En cambio, la venta para 2017 en gran
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mayoria ya es con IVA, por lo cual estamos pronosticando un mercado mas restringido”,

asegura Cruzat.

Por su parte, Ana Maria del Rio, gerente comercial de Siena Inmobiliaria, proyecta un
2017 levemente superior en ventas al afio pasado, dado el desempefio del segundo
semestre del afio, que tendera hacia la normalizacion de las cifras a los valores historicos
de venta de la industria. “Esperamos que 2017 siga siendo un afio de normalizacion de
las variables de la industria, donde las inmobiliarias comenzaran a reponer selectivamente
la oferta mediante nuevos lanzamientos y haciendo esfuerzos por diferenciarse de sus
competidores, todo esto bajo un supuesto de un crecimiento de la economia levemente

superior al de 2016 y una tasa de desempleo controlada”, asegura la ejecutiva.

En el mercado de oficinas, en tanto, el principal cambio que se espera es la entrada en
vigencia desde el afo pasado al IVA en los contratos de leasing. “Puntualmente para el
caso de empresas en que su giro no es afecto al IVA, por lo que pasaria a asumirse como
un costo. Dado lo anterior se limitan las opciones de financiamiento para los potenciales

inversionistas”, explica Felipe Acevedo, Director Asociado JLL.

A nivel de oficinas, explica Acevedo, la decision de compra y venta de activos
inmobiliarios pasa en gran parte por la capacidad de arriendo que tengan estos activos.
“Con estos indicadores, la decisién de inversion puede verse mermada por la falta de
potenciales arrendatarios que se atrevan a ocupar dichos inmuebles, generando vacancia
y una eventual baja en los canon de arriendo de mercado. Sin embargo, el mercado
inmobiliario de oficinas en sectores consolidados ha demostrado tener una muy tenue
baja, por lo que esperamos que las decisiones de inversibn no se vean mayormente

mermadas”.

IVA EN MATERIA INMOBILIARIA

La Reforma Tributaria incorporé una serie de cambios en el ambito inmobiliario como el

pago de IVA a todas las ventas efectuadas por “vendedores habituales”, ya sea de
inmuebles nuevos o usados. Esta medida comenzé a regir el 1 de enero de 2016. Sin

embargo, se establecié una aplicacion gradual del impuesto y algunas exenciones.
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Se considera “vendedores habituales” a aquellos que hayan comprado una vivienda con

el &nimo de revenderla y, en general, a aquellas personas o empresas que se dedican a

la compra y venta de bienes inmuebles como las empresas inmobiliarias o constructoras.

En ese sentido es importante tener presente que:

Cuando el propietario vende su casa o departamento pero no se dedica al negocio
inmobiliario no debe aplicarse IVA, puesto que la vivienda se comprd para su uso y
no con el animo de reventa.

Cuando el propietario vende su casa o departamento antes de que transcurra un
afio desde su compra o construccién, en principio, debe pagar IVA porgue la Ley
establece una presunciéon de habitualidad. Sin embargo, el vendedor puede
demostrar que en realidad no se trata de un “vendedor habitual”’, a pesar de estar
vendiendo antes de 1 afio.

La Ley excluye a los terrenos de la aplicacion del IVA.

CASOS EN LOS QUE NO SE PAGA IVA

La Ley establecio las siguientes excepciones a la aplicaciéon del IVA:

1.
2.

4.

Venta de viviendas con subsidio.

Venta de viviendas nuevas o usadas que tengan permiso de edificacion anterior al
1 de enero de 2016, y que se vendan durante el afio 2016.

Venta de viviendas nuevas que tengan permiso de construccion anterior al 1 de
enero de 2016 y que se terminen de construir durante el afio 2016.

Venta de viviendas respecto de las cuales se haya celebrado una promesa antes
del 1 de enero de 2016. Para esto, la promesa debe haberse celebrado antes del 1
de enero de 2016 por escritura publica o instrumento privado protocolizado ante
Notario.

Ademas, la promesa debe identificar claramente al futuro vendedor, al futuro comprador,

el precio pactado y el objeto del contrato, esto es, la casa, departamento, oficina,

bodega, estacionamiento que se promete vender en el futuro.

Las propiedades nuevas con permiso de edificacion anterior al 2016 y que terminen su

construcciéon durante 2016 no pagan IVA. Para esto, los proyectos deben haber
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ingresado la solicitud de recepcion definitiva de la obra a la Direccion de Obras

Municipales respectiva antes del 1 de enero de 2017.

Es importante subrayar que respecto de este tipo de inmuebles no se paga IVA
independiente de que la venta se verifique el afio 2016, 2017 o cualquier otro afio.

CESION DE PROMESAS

La cesion de promesas es un acto completamente legitimo y en consecuencia no se
paga IVA en la medida en que la promesa original se haya firmado antes del 1 de enero
de 2016.

De todas formas, el Servicio de Impuestos Internos puede ejercer respecto de tales
cesiones sus facultades de fiscalizacion, cuando se determine que tal cesion tuvo como

objetivo evitar el pago del impuesto.

PROMESAS DE COMPRAVENTA

Las promesas de compraventa de propiedades no pagaran IVA, porque el IVA se
pagara cuando se concrete la compra, es decir, al momento de la firma de la escritura
de venta, por el precio total de la venta, independiente que se hayan pagado anticipos
del precio al momento de firmar la promesa 0 en otro momento anterior a la firma de la

escritura definitiva.

Por ejemplo, si el precio total es de 100 pesos, pero se anticiparon 20 al momento de la
promesa, la factura debe emitirse por el total de 100 pesos y no por los 80 que
quedaban por pagar.

Hay que tener en cuenta que los intereses de los créditos hipotecarios no pagan IVA.
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DESCUENTO DEL VALOR DEL TERRENO DE LA BASE IMPONIBLE DEL IVA

La ley me permite deducir el valor de adquisicion reajustado del terreno, con ciertos
topes. De todas formas, el contribuyente puede optar por deducir cualquier de los
siguientes valores:

1. El valor de adquisicion del terreno, debidamente reajustado. La deduccion que
en definitiva se efectle por este concepto, no podra ser superior al doble del
valor de su avallo fiscal determinado, salvo que la fecha de adquisicion del
mismo haya precedido en no menos de 3 afios a la fecha en que se celebre el
contrato de venta respectivo.

2. El valor de avalulo fiscal a la fecha de la operacion. Como este valor puede ser
muy bajo, la ley autoriza al contribuyente para solicitar al Sll un nuevo avaluo fiscal
para estos efectos conforme lo establecido en resolucién N° 49 del afio 2016 del

Servicio de Impuestos Internos.

LEASING

Los contratos de leasing sobre inmuebles que se celebren a partir del 1 de enero de
2016 deben pagar IVA, en la medida que el arrendador sea considerado como habitual

respecto de la celebracion de contratos de leasing.

Es decir, debe tratarse de una persona que adquiri6 con el animo de posteriormente
arrendar via Leasing el inmueble o, en general, una persona que se dedique
habitualmente a celebrar este tipo de contratos, como bancos, empresas de leasing,

aseg uradoras, etc.

Los intereses del contrato de leasing no pagaran IVA.
Los contratos de Leasing celebrados con anterioridad al 1 de enero de 2016 y que no

tenian IVA se mantendran exentos de este impuesto hasta que finalice el contrato,

independientemente de cuando ocurra esto.
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Si se celebra un contrato de Leasing antes que transcurra 1 afio desde la adquisicion o
construcciéon de la vivienda, la Ley presume que existe habitualidad, por tanto debera
aplicarse IVA al contrato, salvo que el arrendador demuestre que no existe habitualidad.

En los casos de leasing, el IVA debe aplicarse en el pago de cada cuota y en el
momento que esto ocurra. En ese mismo momento se debe emitir la factura

correspondiente.

La ley establece una exencion en el caso que en la adquisicion o construccion del

inmueble que precede al Leasing no se haya soportado IVA.

EFECTOS DEL IVA EN EL SECTOR INMOBILIARIO

La industria inmobiliaria pasa a ser gravada con IVA en la venta de inmuebles, cualquiera
sea el vendedor, siempre que sea habitual (las inmobiliarias y las cooperativas de
viviendas por definicibn son habituales). Actualmente la venta de un bien raiz no esta

gravada con IVA.

En este caso, la base de célculo para el pago del impuesto sera el precio de la vivienda
deducido el valor del terreno, con limite de dos veces el avaluo fiscal (articulo 17 inciso 2°
ley IVA).

También se gravara con IVA la venta de inmuebles usados en caso de que el vendedor
sea habitual: la base imponible sera la diferencia entre el valor de compra y el de venta,

también deducido el costo del terreno.

1. ALZA EN LAS VIVIENDAS

Esta modificacién es la mas importante y es la que tiene el mayor efecto en el alza en el
valor de las viviendas. Si bien se busca gravar a la vivienda como bien consumo, existe
una gran injusticia en cobrar el 100% del IVA, por un bien que considerando la definicion

de SlI tiene una duracion o consumo promedio de 50 afios.
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Asimismo, la aplicacion del IVA a la venta habitual del bien raiz afectara los requisitos del
monto del pie que debera pagar cada familia cuando ellas se endeudan por una vivienda.
Si para una vivienda de 1.500 UF la familia pide prestado el 80%, el comprador financia
300 UF vy la institucion financiera presta 1.300 UF. Con la Reforma Tributaria, esta misma
vivienda costaria 1.785 UF (1.500 UF + IVA), y los 285 UF no serian considerados como
garantia hipotecable dado que la institucion financiera no lo pueden recuperar. Las casas
son la garantia en estos créditos hipotecarios y en el caso de no pago, estas son
rematadas por lo que las instituciones financiera son vendedores habituales de viviendas

usadas

De las cinco modificaciones que introduce esta Reforma Tributaria en materia de vivienda,
segun las estimaciones de la Camara Chilena de la Construccion esta maodificacion tienen
mayores efectos en las viviendas de menor valor. Esto se debe a que proporcionalmente
el valor del terreno es mayor a medida que el valor de la vivienda aumenta. Por debajo de
las 2.500 UF se espera que el precio de las viviendas aumente un 13% aproximadamente.
Esta alza en el valor de las viviendas proviene de todas las modificaciones de la Reforma

Tributaria

A su vez, en la mayoria de los paises de la OECD, la tasa del IVA para el sector
inmobiliario es menor. Segun el “OECD EconomicSurveys: Chile 2012, 18 de 27 paises
cuya informacion entregada es verificable, tienen IVA menor para la vivienda nueva.
Como lo es el caso de Austria, Republica Checa, Finlandia, Alemania, Irlanda, Italia,
Espafa, Reino Unidos entre otros. Por ejemplo Italia, cuya tasa de IVA es 20%, aplica un
IVA para las viviendas nuevas de 10%. Por su parte, Austria no grava con IVA a las

viviendas nuevas.

Con la Reforma Tributaria también aumentan las restricciones al acceso al créditoy
financiamiento. No sélo esta el alza en los costos derivados del incremento del impuesto
de timbres y estampillas, sino que también por el hecho de que al subir el precio de las
viviendas, el valor del dividendo es mayor y con ello las familias tienen que acreditar mas
ingresos, sobre todo considerando que hoy se exige que el dividendo solicitado sea igual

o inferior al 25% del ingreso familiar. Los créditos seran mas caros, y mas dificiles de
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obtener como resultado del aumento del precio, el cual no ird acompafiado de un aumento

en el ingreso.

Los cambios introducidos estan afectando a la clase media emergente, donde el 89% del
mercado inmobiliario corresponde a viviendas bajo las 5.500 UF. De los cuales el 35%
corresponde a compras de viviendas de valores entre 1.500 y 2.500 UF que son familias

con ingresos mensuales aproximados desde $700.000 hasta $1.200.000.

Es importante mencionar que la mayoria de los proyectos, tanto en regiones como en
Santiago, tienen un precio de venta de vivienda promedio menor a 5.500 UF. En el caso
de Santiago, solo hay 5 comunas de las 30 consideradas, que tienen un precio promedio

de venta superior a las 5.500 UF.

Ante esto, resulta contradictorio que por un lado a una vivienda de 1.500 UF se le esté
entregando un subsidio de 100 UF y por el otro, con esta Reforma Tributaria, se esté

aumentando el precio en casi 200 UF.

2. RESTRICCION DEL CREDITO ESPECIAL DE IVA PARA EMPRESAS
CONSTRUCTORAS

Este crédito especial del IVA que permite descontar el 65% del valor de éste de la
construccién. Hoy tiene un tope de 225 UF y beneficia a las viviendas cuyo costo de
construcciéon es de hasta 4.500 UF. Se restringe en el proyecto de ley a aquellas “cuyo

precio” es de hasta 2.000 UF, con un beneficio maximo absoluto de 100 UF.

Se debe mencionar que esto fue modificado en la Camara de Diputados y la situacion
actual (2° tramite del proyecto, como ingresé al Senado) es la siguiente: para el 2015 se
consideran viviendas de hasta 4.000 UF y con un tope maximo 200 UF. El 2016, 3.000 UF
y 150 UF de tope maximo. Y el 2017 estaria en régimen, considerando viviendas hasta
2.000 UF y con un tope de 100 UF.

A su vez, al rebajar este tope del crédito también se encarecen las viviendas que estan
bajo las 2.000 UF y que son parte de la politica habitacional. Una vivienda que costaba

1.850 UF tenia que pagar aproximadamente 295 UF de IVA y podia descontar el 65% de
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este impuesto, con lo que tenia que pagar 103 UF de IVA, por lo que no pagaba nada, ya
que estaba bajo los 225 UF de tope. Ahora, al cambiar el limite méximo a 100 UF tendra
gue pagar 3 UF, aumentando a 1.556 UF su valor. No obstante, parte de este IVA es
posible anularlo con el IVA que se grava cuando se vende la vivienda.

3. DEROGACION DEL CREDITO POR IMPUESTO TERRITORIAL PAGADO POR
EMPRESAS INMOBILIARIAS (entrada en vigencia: 01/Ene/2016)

La legislacion actual permite que las empresas agricolas e inmobiliarias rebajen del
impuesto a la renta las contribuciones pagadas el afio anterior. El proyecto de ley elimina
esta exencién para las empresas inmobiliarias y so6lo permitirA que las empresas
constructoras e inmobiliarias, por los inmuebles que construyan o0 manden a
construir, para su venta posterior, puedan imputar al impuesto de primera categoria el
impuesto territorial pagado desde la fecha de la recepcién definitiva de las obras de

edificacion.

4. DESACELERACION DEL SECTOR INMOBILIARIO

Promesas de compraventa bajaron 25% en primeros dos meses del periodo 2016.
Informe del Banco Central revel6 que se estan pidiendo menos créditos en el rubro,
aunque las inmobiliarias recién sentiran el impacto en el periodo 2017, pues los negocios
de este afio estan encaminados con promesas de compra de 2015. Porcentaje de bancos
gue percibe debilitamiento de demanda por este tipo de financiamiento toco nivel mas

negativo en los ultimos seis afios.

Aunque se preveia que el mercado inmobiliario sufriria las consecuencias del enfriamiento
econémico del pais, finalmente hasta ahora las cifras alin no reflejan dicho efecto. Al
cierre de 2015, las ventas subieron casi un 12% en doce meses, mientras los créditos se
han mantenido como uno de los principales sectores de crecimiento de las colocaciones

de la banca.

De hecho, en los primeros dos meses de 2016 la Asociacion de Bancos e Instituciones
Financieras (Abif), indicé —a partir de la informacién de la superintendencia del sector—

gue el crédito para la vivienda subi6 en los primeros dos meses del afio 2016 sobre un
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10% real respecto del mismo periodo de 2015, siendo el rubro de mayor alza a nivel de

colocaciones.

Sin embargo, el Banco Central (BC) puso una sombra de duda sobre el futuro inmediato
del sector. En la encuesta trimestral de créditos que elabora, revel6 una marcada
disminucion en los niveles de demanda por préstamos para la vivienda. El estudio reveld
que el porcentaje de bancos que percibe un debilitamiento de la demanda por este tipo de
financiamiento pas6 de un 15% a un 46%, alcanzando su nivel mas negativo en los

ultimos seis afnos.

La aparente contradiccion entre las cifras de créditos de la banca junto a la venta de
viviendas y la percepcion de los mismos ejecutivos de dichas instituciones que responden
la encuesta del BC, se explica porque las cifras del ente emisor solo representan la
percepcién respecto de la solicitud y tramites que inician los clientes para pedir un crédito
para la vivienda. Y este trdmite ocurre meses después de que dicho cliente ha firmado

una promesa de compraventa tras visitar la casa o departamento que le interesa adquirir.

Lo que esta detras de dichas cifras, explica el director ejecutivo de la Asociacion de
Desarrolladores Inmobiliarias (ADI), Vicente Dominguez, es que las promesas de
compraventa que firman los clientes ante las salas de venta de las inmobiliarias estan

bajando.

Extraoficialmente, Dominguez estima que en los primeros dos meses del afio, dichas
promesas bajaron un 25% respecto de enero-febrero de 2015. Esta variacion es el
prefacio de un enfriamiento de las ventas de viviendas y, por consiguiente, del cierre de

créditos bancarios.

Sin embargo, el representante de ADI —que congrega a casi el 65% de las ventas de
casas a nivel nacional y sobre el 40% en departamentos— adelanta que las menores cifras
de promesas y de interés por créditos no se notaran con fuerza en 2016, sino que se
verificara el proximo afio, pues gran parte de los negocios que se concreten en el ejercicio

actual seran principalmente producto de las promesas firmadas en 2015.
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Y es que el afio pasado fue prolifico para la industria inmobiliaria, en un contexto de
desaceleracion econdmica y considerando ademas que este sector percibe los efectos

macroeconémicos con algun rezago respecto de lo que ocurre en la economia.

Dominguez estima que en 2016 las ventas inmobiliarias en valor (UF) volveran a crecer
respecto de 2015, aunque sin precisar el nivel de facturaciébn que se alcanzara. Segun
cifras de la consultora Real Data, en 2015 las ventas —en valor— de viviendas nuevas
subieron 11,8% sobre 2014, mientras que las usadas lo hicieron en 13,5, dando un alza
consolidada de 12,7% y un total facturado de UF 274 millones, es decir, unos US$ 10.000
millones, cifra récord para la industria. En el caso de las viviendas nuevas, los valores

también fueron histéricos, alcanzando las UF 126,7 millones, unos US$ 4.600 millones.

De esta forma, el enfriamiento de las promesas de compraventa y, consecuencialmente,
del interés por solicitar préstamos a la banca u otros proveedores de estos créditos,
comenzara a influir decisivamente en las ventas inmobiliarias y, por ende, en los créditos

gue se cursen, en 2017.

5. MERCADO MESURADO

El escenario de desaceleracién del mercado inmobiliario lo vienen avizorando desde 2015
las firmas del sector, lo que se ha reflejado en que existen pocos o nulos nuevos
proyectos, estando los desarrolladores concentrados en concretar las iniciativas ya

comprometidas.

La razén detras de esta actitud de las compafiias tiene que ver con el aprendizaje de la
crisis subprime cuando las ventas se desplomaron a fines de 2008, sorprendiendo a las
empresas con elevados stocksde oferta. La baja de las ventas genera caida o
postergacion de ingresos y los proyectos se construyeron con financiamiento de terceros,
costo financiero que —al postergarse los ingresos— disminuyen la rentabilidad de los
proyectos. Por ello, en 2009 las inmobiliarias lanzaron ofertas para acelerar las ventas,

sacrificando parte de su margen.

Desde entonces las inmobiliarias han venido controlando el nivel de oferta que sale al
mercado. Fruto de ello, los meses que, se estima, el mercado requiere para vender las

viviendas en construccion —y que se utiliza como una referencia para estimar la velocidad
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de venta— se han mantenido sostenidamente en torno a 14. En plena crisis subprime,

dicho indicador alcanzé los 30 meses.

Sintoma del mirar mas cauteloso del sector es el hecho de que, segun la propia encuesta
del Banco Central, junto con la caida en la demanda por créditos hipotecarios de las
personas, también bajé la demanda por préstamos de las inmobiliarias (que desarrollan

los proyectos), no asi de las constructoras (que los edifican).

Segun el BC, casi un 80% de los bancos percibi6 en el primer trimestre de 2016 una baja
en la demanda por créditos de parte de las inmobiliarias, extendiendo indices negativos
ya evidenciados desde mediados de 2015. No ocurre lo mismo con las constructoras, que
estando ya en niveles superiores a 50% de menor demanda por préstamos, en los
primeros tres meses del afio no solo no continuaron pronunciando dicha tendencia sino

gque disminuyeron marginalmente el indicador, atenuando el freno.

Es decir, las constructoras no estan siguiendo la linea de solicitar menor financiamiento,
pues mantienen su actividad. Las inmobiliarias, no obstante, como sefiala Dominguez, en
promedio no estan levantando proyectos nuevos, con la excepcion de algunos nichos

especificos y, en consecuencia, no son intensivos en pedir financiamiento.

Dominguez explica también que en la firma de promesas en 2015 influy6 la presuncién de
la gente de que los precios de las viviendas subiran por las limitaciones en exenciones
tributarias vinculadas al IVA, que trajo la Reforma Tributaria, al igual que el alza de venta

de viviendas usadas.

El gerente general de la Asociacion de Bancos e Instituciones Financieras (Abif), Ricardo
Matte, agrega que la volatilidad de los mercados ha llevado también a que mas personas
prefieran concentrar sus ahorros en la compra de bienes raices como las viviendas, que

han mostrado un alza sostenida en sus precios.

En esa linea, Dominguez estima que actualmente sobre el 15% de las ventas estan
concentradas en compradores inversionistas, los que hasta hace un par de afos
bordeaban el 10%. Eso también impulsé la firma de promesas de compraventa en 2015 y

es parte del colchon de viviendas cuyos créditos estan siendo cursados en 2016.
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Ademas, la encuesta del BC, explica Matte, al ser de percepcion —cualitativa y no
cuantitativa— pone en juego lo ocurrido el uUltimo trimestre de 2015, cuando la actividad
inmobiliaria residencial estuvo fuerte. Dado eso, los ejecutivos consultados por el BC en el
primer trimestre de 2016 perciben una diferencia sustancial en dichas condiciones a partir
de lo visto a fines del afio pasado, sin que necesariamente la actividad crediticia

hipotecaria esté tan afectada ahora.

Por ello, el ejecutivo de Abif estima que las tasas de crecimiento de estos préstamos se
mantendran altas en los préximos meses Y, si existe incertidumbre, esta se notara mas
afines de afio o principios de 2017, dependiendo fundamentalmente de lo que ocurra con

la economia durante el afio en curso.
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NOTICIAS SOBRE LOS EFECTOS EN LOS FLUJOS Y LA RENTABILIDAD DEL
SECTOR INMOBILIARIO EN CHILE

22 de Septiembre 2015, Portal Inmobiliario

PERSPECTIVAS PARA EL SECTOR INMOBILIARIO 2016 Y 2017

El mercado tendra un aumento del stock de viviendas en arrendamiento para una
demanda constante, lo que llevaria a una pausada baja de los valores del arriendo. Por su
parte, los precios de las viviendas no descenderan, porque existe una firme demanda que

los sostiene.

Por Vicente Dominguez. Es Director Ejecutivo de la Asociacion de Desarrolladores
Inmobiliarios (ADI), organismo miembro de la Alianza Inmobiliaria junto a Decon UC,
Portalinmobiliario.com, la Asociacion de Oficinas de Arquitectos (AOA) y GfK Adimark.

Hoy en dia las cifras disponibles del mercado residencial exhiben muy buenos ndmeros
en promesas y ventas concretas, ademas de una gran actividad en la construccién de

viviendas, en particular, en altura (edificios).

Es paraddjico que el mercado residencial esté en dichas condiciones con una economia
en fase baja de desarrollo, una inflacibn por sobre los pronésticos y una tasa de
desocupacion con tendencia leve al alza. Si se buscan las razones para esta aparente
paradoja se pueden encontrar en al menos dos factores: La irrupcion de los inversionistas,

y la reforma tributaria.

En el primer caso, es claro y todas las cifras también lo acusan, que una parte relevante
de lo que se estd adquiriendo corresponde a inversionistas, sean éstos mayores o los
denominados hormiga; es decir, pequefios que adquieren uno o dos departamentos, pero
gue al ser tan elevado su numero hacen que su presencia sea notoria. La pregunta que

cabe es ¢ Por qué ocurre ello?

En un pais en que el anhelo de la vivienda propia es un suefio compartido por la inmensa
mayoria de la poblacion, lo que trae aparejado un mercado de arrendamiento mas

pequefio, la respuesta puede estar cimentada en al menos dos factores: Una tasa de
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interés histéricamente baja para los créditos hipotecarios y al mismo tiempo, la ausencia

de alternativas de inversion rentables.

En el segundo caso sefialado, ya se conocen muy bien los plazos en que la reforma
tributaria, en lo tocante al sector inmobiliario, empezara a regir. En efecto, quedan exentos
del IVA a la venta, solo las promesas de venta firmadas antes del 31 de diciembre de este
afio cualquiera sea su fecha de entrega 0 compraventa; las promesas de compraventa
celebradas en el curso del 2016 cuyas compraventas se celebren antes del 31 de
diciembre de dicho afio; y las compraventas de viviendas celebradas antes del 31 de
diciembre del 2016. Por ello, existe un apresuramiento en adquirir sin necesidad de
cancelar este tributo, que se estima impactara en los costos entre un 5 y 12%

dependiendo del caso.

Los resultados de esta situacién es un crecimiento en las promesas de compraventa en el
presente afio con su consiguiente disminucién en el curso de 2016 y mas profundamente
aun en el 2017; un aumento de las compraventas de viviendas en el curso del 2016 y una
brusca disminucion de éstas a partir del 2017, afio en que la actividad inmobiliaria

residencial serd mucho menor.

Asimismo, se puede pronosticar que el mercado tendra un aumento del stock de viviendas
en arrendamiento para una demanda constante, lo que llevaria a una pausada baja de los
valores del arriendo. Por su parte, los precios de las viviendas no descenderan, porque
existe una firme demanda que los sostiene y ademas una estructura de costos, que lejos

de disminuir ha ido en aumento.

Martes 26 de enero de 2016 |BIOBIO CHILE

VENTA DE VIVIENDAS EN SANTIAGO AUMENTO EN MAS DE UN 40% EN ULTIMO
TRIMESTRE DE 2015

Laventa de viviendas en Santiago, en la Region Metropolitana, aumenté en 40,3%

durante el cuarto trimestre 2015 en comparacion con igual periodo de 2014.
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Segun informo la Camara Chilena de la Construccion (CChC), este resultado se explica
por mayor venta de departamentos que arrojé un 57,6 por ciento y una caida de 5,8 por

ciento en la comercializacion de casas.

Por esta razon, en el periodo octubre-diciembre de 2015 se comercializaron 10.030
departamentos y 2.243 casas, 3.528 unidades mas respecto a igual periodo de 2014.

En total, durante 2015 se vendieron en Santiago 43.994 unidades -34.625 departamentos
y 9.369 casas-, lo que representd una cifra de 26,8 por ciento, superior a la registrada en
2014.

En cuanto al valor de comercializacion de las viviendas en Santiago, en el cuarto trimestre
de 2015 aumentd a 45,5 por ciento en relacién al mismo periodo de 2014, sumando un
total de 144,8 millones de UF durante 2015. Esto significa un aumento de 32,8 por ciento

respecto al afio anterior.

Javier Hurtado, gerente de Estudios de la CChC, sostuvo en un comunicado que el
aumento de las ventas de viviendas en Santiago 2015 es el mayor registro de la ultima
década y estuvo motivado exclusivamente por la entrada en vigencia del IVA a la venta de
inmuebles en enero de 2016, lo que fija una base de comparacion muy exigente para el

proximo afio.

Departamentos mas comercializados

Durante el trimestre octubre-diciembre 2015 los departamentos que mas se
comercializaron fueron aquellos cuyo precio fluctué entre 2 mil y 3 mil UF. En el mercado
de casas, las unidades entre 1.500 UF y 2.000 UF fueron las que mas aumentaron su

participacion.

Otro dato que llamé la atencién fue que tras casi dos afios sin presencia significativa,

volvieron a comercializarse unidades de valor inferior a 1.000 UF.
Ademas, durante el cuarto trimestre de 2015, las comunas de Macul, La Florida, San

Joaquin, Pefialolén, Nufioa y La Reina fueron las que mas aumentaron su participacion en

la venta de departamentos respecto de igual periodo de 2014.
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En cambio, las comunas de Santiago Centro, San Miguel e Independencia, al igual que La

Cisterna, San Bernardo y Puente Alto, perdieron protagonismo en la evaluacion.

En el caso casas, las situadas en las comunas de Lampa, Quilicura, Renca, Pefialolén y
La Florida fueron mas vendidas. Mientras que las emplazadas en Huechuraba, Maipu,

Pudahuel y Cerrillos redujeron su demanda.

El indice Real de Precios de Viviendas (IRPV), elaborado por la CChC, mostré que
durante el trimestre movil octubre-diciembre de 2015 el precio de las viviendas registré un
alza de 4,4%. En los departamentos el alza anual fue de 7,8 y en casas, de 3,5%.

Los departamentos aceleraron sus precios en Santiago Centro y en las zonas Nor-

Poniente y Sur. En casas, todas las zonas desaceleraron el alza de sus precios.

31 de Enero del 2016, LA TERCERA

EL MERCADO INMOBILIARIO PREPARA SU SOFT LANDING

Cae la construccion de oficinas, bajan los precios de arriendos y en el negocio
habitacional ya se anticipa que el boom producido para evitar el pago del IVA tiene los
dias contados. Aunque empresarios e inversionistas insisten en que el ajuste sera suave,

adelantan que el menor dinamismo de la construccién impactara en el empleo.

El sector inmobiliario fue una de las areas que lider6 la actividad en 2015. Su intensivo
uso de mano de obra ayud6 a mantener bajos los niveles de desempleo mientras que la
venta de propiedades contribuy6 a sostener la demanda por créditos hipotecarios. Pero
en los dltimos meses la industria comenzé a evidenciar las primeras sefiales de la
desaceleracion que afecta al resto de la economia chilena: cayé la construccién de
oficinas, bajaron levemente los arriendos, aparecié la sobreoferta de departamentos en
algunas zonas de Santiago y hasta el imbatible precio de las casas inicidé un ajuste a la

baja.

Nadie quiere hablar de crisis, pero inversionistas, bancos y promotores inmobiliarios ya
mencionan un soft landing, periodo de aterrizaje suave propio de un mercado que crecié

vertiginosamente durante la década. Corria el afio 2010 cuando el sector comenzaba a
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expandirse con tal fuerza que hasta se habldé de burbuja. Tradicionales barrios enteros
sucumbieron ante la presion por el uso del suelo. Donde antes el metro cuadrado valia 10
UF, en cosa de meses saltaba a 30 UF. Y donde costaba 30 UF, se revalorizaba a 50 UF.

Las gruas se hicieron parte habitual del paisaje.

Nada de esto se puede entender sin una inflacion reducida, crédito barato, niveles
normales de desempleo y, por si fuera poco, una reforma tributaria que al imponer el IVA
a las propiedades hizo que la gente adelantara su opcion de compra para ahorrarse ese
tributo. Segun un Estudio de Oferta Inmobiliaria, que esta semana presentaron GfK
Adimark y los Desarrolladores Inmobiliarios, durante 2015 se vendieron 52.427 viviendas
en el Gran Santiago. La cifra es histérica, con un alza de 35,6% respecto de 2014. Y casi

en su totalidad explicada por el llamado “efecto IVA”

A eso hay que afadir el rol de los inversionistas: en un mercado con pocas opciones de
rentabilidad, el sector inmobiliario se convirtié en un verdadero refugio (por su estabilidad,
apreciacion y tangibilidad como bien inmueble y no instrumento financiero). Mientras la
bolsa rentaba negativo y las tasas estaban tan bajas que la renta fija tampoco resultaba
tan atractiva, las propiedades eran capaces de asegurar al menos una ganancia del 7%.

Hasta ahora.

De hecho, segun las cifras de GfK Adimark y los Desarrolladores Inmobiliarios, los 4.200
departamentos en blanco que se vendieron so6lo en el cuarto trimestre de 2015 se
atribuyen a inversionistas, pues se trata de proyectos que no han iniciado obras y cuyas

fechas de entrega son incluso posteriores al 2018.

Cae la construccion

Pero la caida de la economia ya comenzé a sentirse en el sector. Partié en el negocio de
la construccion de oficinas y poco a poco penetrd en el de la vivienda. Pese a la condicion
de refugio del negocio, “el entorno no puede soslayarse”, dice un desarrollador. Esta
misma semana el consejero del Banco Central Mario Marcel dijo que hasta ahora todo
hace prever que el crecimiento del PIB se ubicara en torno al 2% este afio. Hace poco
més de un mes, el ultimo Informe de Politica Monetaria del instituto emisor ya habia

recortado la proyeccion de crecimiento para este afio en cinco décimas, a un rango de 2%
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a 3%, cifra que los expertos califican de excesivamente optimista. Hoy, varios analistas

estiman que el PIB ni siquiera se expandira al 2% este afio.

Segun cifras de la consultora inmobiliaria JLL, la misma que estd a cargo de la gestion
inmobiliario de la torre Costanera, “los niveles de produccion de 2016 serian inferiores a
los de 2014 y 2015”. Segun su informe, la construccion de oficinas clase A y AB (alto
estandar, mas modernas y con mejores terminaciones y espacios) durante el cuarto
trimestre fue cercana a 30.000 metros cuadrados, sumando un total anual de 177.000
metros cuadrados. Eso en medio de una vacancia de oficinas -espacios sin ocupar- que
llego al 9,9%. “Si bien la vacancia general ha exhibido una tendencia al alza durante los
tltimos 8 trimestres, durante el cuarto trimestre disminuydé desde 10,3% a 9,9%,
impulsada por una menor produccion en comparacién con la absorcion”, explica Felipe

Acevedo, director asociado de JLL Chile.

Por lo mismo, el ejecutivo anticipa que las tendencias del mercado (vacancia al alza)
estan generando disminuciones de precio de entre 5% y 10%. Es por eso que las rentas
“‘pedidas” en promedio para las oficinas de clase A en Unidades de Fomento (UF)
exhibieron una leve disminucion (-1,6%) respecto del trimestre anterior, situandose en UF
0,60 /m2 (US$ 21,7 /m2), mientras que para Clase AB se mantuvieron estables en UF
0,47 /m2 (US$ 17,0 /m2).

En Echeverria Izquierdo Ingenieria y Construccion, su gerente general, Pablo Ivelic,
afiade que la disminucién en la produccion de oficinas de alto estandar era un resultado
esperable. “Esto, dado que en 2012 y 2013 se inicié una produccién de casi el doble de
los metros cuadrados promedio del quinquenio precedente. Adicionalmente, la salida al
mercado de esa mayor superficie de oficinas en los afios 2014 y 2015 han sido
acompafados de una baja en el ciclo econdmico nacional y, por tanto, de una absorcion
menor a la que estabamos acostumbrados, generando un porcentaje de vacancia muy
alto, cercano al triple de lo que se manejaba en la industria”. Y adelanta que “esta baja

nos deberia acompafar por los préximos dos afos aproximadamente”.

Se arrienda oficina
De acuerdo con JLL, la tasa de vacancia subira al 11%, sobre todo por la entrega de las

torres que se estan levantando especialmente en Providencia y que podria aportar 65 mil
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metros cuadrados. De ese total, mas de la mitad vendra de Costanera y la nueva torre

Santa Maria.

Las Condes, que concentra la mayor parte de los edificios de oficinas clase A, aportara
otros 45 mil metros cuadrados a la oferta desde los ejes Andrés Bello, El Bosque, El Golf,
Escuela Militar, Apoquindo y Nueva Las Condes. “En general, se ha observado una
disminucién en el desarrollo del segmento comercial e industrial en comparacién con afios
anteriores, lo que ha estabilizado la vacancia. Esto deja espacio a que el desarrollo
comercial o industrial tome mayor preponderancia a mediano plazo. Ante un escenario de
recuperacion incierto, esperamos se sincere el precio de las oficinas en pos de dar
competitividad a la colocacién. Por lo mismo, es un buen momento para quien esta
buscando oficinas tanto en arriendo como compra”, afade Felipe Besnier, gerente de

inteligencia y estrategia de Patagon Land Investment.

Fernando Sanchez, presidente de Independencia, la mayor administradora de fondos
inmobiliarios del pais, lo que esta pasando era esperable. “Venia una produccion
considerable de metros cuadrados, los cuales ya estdn empezando a recepcionarse (por
ejemplo, el Costanera Center), esto si lo relacionamos con el mal momento econémico
que esta viviendo el pais, obliga a los desarrolladores a pensar mejor antes de iniciar un
nuevo proyecto de oficinas”, pero agrega que en momentos en que los mercados
financieros estan malos y siguen a la baja, los inversionistas buscan otro tipo de
inversiones en donde resguardarse y aca es donde el sector inmobiliario toma aun mas
relevancia. “Para los inversionistas sigue siendo muy atractivas las inversiones
inmobiliarias (ya sea en el area de oficinas, retail o vivienda) por lo que hay mas factores,

ademas del IVA, que explican el buen desempefio del area inmobiliaria”, sostiene.

Bajan los arriendos

La situacion no es diferente en el hasta ahora vigoroso mercado habitacional. La firma
Portalinmobiliario.com, que desde 2007 desarrolla diversos indices sectoriales, ya
constata una baja en el precio de los arriendos de las casas tras siete afios de subidas
casi ininterrumpidas. “Durante el afio pasado vimos una fuerte demanda por comprar
viviendas por efecto de la reforma tributaria. Si bien la incorporacion del IVA afecta a las
viviendas nuevas, las viviendas usadas son un sustituto a estas, por lo que también vio

aumentada su demanda. Por otro lado, el mercado de arriendo no se ve afectado por el
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efecto reforma, por lo que el comportamiento de precios va mucho més en linea con la
realidad econémica del pais, donde un factor que pasa a ser clave son las expectativas
respecto de la evolucion del mercado laboral (desempleo y evolucion de ingresos). El
fendbmeno se da en la mayoria de las comunas del Gran Santiago, pero de forma mucho
mas clara en el sector oriente”, explica Nicolas lzquierdo, subgerente de Estudios de esa

compafia.

El indice de Portalinmobiliario.com que refleja la evolucion del precio medio de la vivienda

alcanz6 0,23. Hace un afno era 0,24.

Pese al punto de inflexion que sugiere el dato interanual, lo cierto es que la estabilizacién
aun debe consolidarse. La evolucion del precio medio en los proximos meses dependera
del comportamiento de la economia y el mercado laboral, sobre los que siguen planeando

algunas incertidumbres, afiade Izquierdo.

Las cifras de esta compafiia ademas indican que la rentabilidad del sector también esta
en retroceso, sobre todo en el segmento de los departamentos. Si hace un afio era de
6,1%, hoy es de 5,5%. En casas usadas y nuevas la tendencia es similar, pero mas
acentuada en las primeras. “En general, el mercado de arriendo de casas es mucho mas
acotado que el mercado de departamentos en arriendo, esto dado que la demanda por
arriendos se concentra en este ultimo tipo de producto. El aumento en la oferta de casas
en venta lo atribuiria al mayor interés por publicar a altos precios dada la fuerte demanda

observada durante el ano pasado”, afiade el ejecutivo.

¢ Sobreoferta?

Por zonas, el sector sur de Santiago comienza a mostrar sefales de “saturacion” de
departamentos. Aunque nadie en el mercado se atreve a sefialar que la sobreoferta en
esa zona es grande, actores del mercado confirman que para algunos inversionistas hoy
esta siendo mas complicado que hace unos meses colocar sus departamentos en
arriendo. “Los datos que se tienen es que si hay caidas estas son paulatinas y aun no
significativas. Sin embargo, si en los proximos meses en algunos nichos de mercado entra
mucha oferta, en esos casos caeran aun mas”, sostiene Vicente Dominguez, director

ejecutivo de la Asociacion de Desarrolladores Inmobiliarios.
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En todo caso, el grupo formado por las comunas de La Reina, Nufioa, Macul, Puente Alto
y San Miguel registra el mejor dato de evolucion interanual, con una subida en sus
precios, mientras que el sector oriente marca caidas ligeras respecto del momento més
alto del ciclo. La comuna de Santiago y otros municipios cercanos al centro de la capital
mantienen valores y destaca el caso de Maipu, donde los alquileres suben levemente.

Precio de las casas

Con las casas la situacién es parecida. El sector registrdé su menor incremento de precios
desde el primer trimestre de 2009: 0,3%, lejos del 10,2% de 2011. Desde entonces, en
todo caso, los precios se han mantenido altos aunque bajando continuamente. Eso si, el
ritmo de ajuste comenzd a acelerarse en 2013 vy lidera las bajas el sector oriente de

Santiago.

No obstante, advierten en el mercado, este es un mercado muy segmentado, y los datos
anteriores son medias que esconden una gran divergencia entre zonas geogréficas o
tipos de viviendas. “Las sefales de debilitamiento del precio de arriendos nosotros las
atribuimos principalmente a dos motivos: menor crecimiento econémico y aumento en la
oferta. Por un lado, la demanda por arriendos depende fuertemente de la evolucion del
mercado laboral. Si las expectativas de crecimiento econdmico caen, esto también hace
caer las expectativas de evolucion de ingresos y de desempleo. Por otro lado,
dltimamente una proporciébn no menor, sobre todo durante el afio pasado, compré
viviendas (principalmente departamentos) para ponerlos en arriendo. Esto Ultimo trae
como efecto una mayor cantidad de oferta y, por lo tanto, un mayor poder de negociacion

de quienes quieren arrendar”, afiade Dominguez.

También hay otros factores que apoyan el desarrollo del sector como la tasa de interés
gque se mantiene acotada, la desocupacién que no ha subido y la inflacidon que ha vuelto a
estar mas controlada. “Se estima que durante el 2016 disminuiran los precios de la oferta,
ya sea en venta o en arriendo de propiedades usadas. Este efecto serd menor para
propiedades nuevas. De igual manera, un aumento en el desempleo podria traducirse en
un aumento de la oferta de propiedades en venta en un mediano plazo”, advierte Besnier.

En todo caso, desarrolladores y constructores recalcan que pese a este soft landing, hay
muchos inversionistas con liquidez que seguirdn apostando por este nicho debido a su

condicion de refugio. Probablemente, con menor dinamismo. Y a menores precios.
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17 de Marzo del 2016, EUROINMOBILIARIA

TENDENCIAS 2016 EN INVERSION INMOBILIARIA

El 2016 inicia con nuevas reglas para el sector inmobiliario en Chile, asi que si estas

pensando en invertir en un bien raiz, mas vale estar informado.

El 1 de enero comenzé a regir la reforma tributaria, lo que definitivamente tendra un
impacto en la venta de viviendas debido al impuesto que deberd pagar ahora el
comprador. Pero antes de desesperarse, hay que entender bien de qué trata esta nueva
reforma y qué es lo que persigue.

Las constructoras, por su parte, tendran aumentos en sus costos, por ende, se espera
que incremente el valor de las casas en hasta 450 UF y se prevé una baja en el desarrollo
de nuevos proyectos inmobiliarios, aunque actualmente se sigue observando gran
actividad en la construccion de viviendas, sobre todo de edificios, pero mayormente se

trata de proyectos que estan en su etapa final de cimentacion.

¢Quiénes invierten en el areainmobiliaria?

La mayor parte de los bienes raices que se estdn adquiriendo corresponden a
inversionistas de dos tipos: por un lado grandes empresarios; y por otro, pequefios
inversores que adquieren una o dos viviendas a modo de negocio. Estos ultimos han

aumentado considerablemente en el dltimo tiempo.

El boom de los inversionistas se explica debido a las -aun- bajas tasas de interés de los

créditos hipotecarios, lo que ird cambiando a medida que avance el afio.

Este furor inmobiliario comenz6 el afio pasado, luego de que se aprobara la reforma
tributaria. Debido a que quedaron exentos del IVA todas las promesas de venta firmadas
antes del 31 de diciembre, se produjo un aumento en las compras de vivienda, pero se
estima que en 2017 las promesas de compraventa bajaran, disminuyendo la actividad

inmobiliaria residencial.

De todas formas, las viviendas disponibles para arrendar aumentaran considerablemente,

lo que desde mediados de 2016 deberia significar una baja en los valores de alquiler. Esto
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sera favorable si estas pensando en un nuevo lugar donde vivir, pero no lo es tanto si

tienes casas o departamentos como inversion.

No obstante, las viviendas no bajaran el valor de su venta, ya que mantendran una fuerte

demanda. Incluso, algunas comunas viviran un auge inmobiliario.

Debido a la saturacion de edificaciones, presente en Santiago Centro, comunas como San
Miguel, Independencia y Estacion Central, se encuentran liderando la oferta de
departamentos, especificamente los pequefios, de un dormitorio y un bafio. Estos
sectores se encuentran con incrementos de hasta un 180% en la publicacion de viviendas

en altura, debido también a que ofrecen los precios mas econémicos de venta.

Otras comunas con gran oferta corresponden a Providencia y Nufioa. La Ultima se ha
convertido en una de las preferidas a la hora de comprar para habitar o como inversion,
debido a su ubicacién y a los precios mas econdmicos respecto a zonas cercanas como

La Reinay Las Condes.

12 de Abril 2016, EL MOSTRADOR

SECTOR INMOBILIRIO FINALMENTE SIENTE DESACELERACION: DEMANDA POR
CREDITOS HIPOTECARIOS AFLOJA EN PRIMER TRIMESTRE

Promesas de compraventa bajaron 25% en primeros dos meses. Informe del Banco
Central reveld que se estan pidiendo menos créditos en el rubro, aunque las inmobiliarias
recién sentiran el impacto en 2017, pues los negocios de este afio estan encaminados
con promesas de compra de 2015. Porcentaje de bancos que percibe debilitamiento de

demanda por este tipo de financiamiento toc6 nivel mas negativo en los Ultimos seis afos.

Aunque se preveia que el mercado inmobiliario sufriria las consecuencias del enfriamiento
econémico del pais, finalmente hasta ahora las cifras ain no reflejan dicho efecto. Al
cierre de 2015, las ventas subieron casi un 12% en doce meses, mientras los créditos se
han mantenido como uno de los principales sectores de crecimiento de las colocaciones

de la banca.
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De hecho, en los primeros dos meses de 2016 la Asociacion de Bancos e Instituciones
Financieras (Abif), indicé —a partir de la informacion de la superintendencia del sector—
que el crédito para la vivienda subié en los primeros dos meses del afio 2016 sobre un
10% real respecto del mismo periodo de 2015, siendo el rubro de mayor alza a nivel de

colocaciones.

Sin embargo, ayer el Banco Central (BC) puso una sombra de duda sobre el futuro
inmediato del sector. En la encuesta trimestral de créditos que elabora, revelé una
marcada disminucién en los niveles de demanda por préstamos para la vivienda. El
estudio reveld que el porcentaje de bancos que percibe un debilitamiento de la demanda
por este tipo de financiamiento pas6é de un 15% a un 46%, alcanzando su nivel mas

negativo en los Ultimos seis afios.

La aparente contradiccion entre las cifras de créditos de la banca junto a la venta de
viviendas y la percepciéon de los mismos ejecutivos de dichas instituciones que responden
la encuesta del BC, se explica porque las cifras del ente emisor solo representan la
percepcion respecto de la solicitud y trdmites que inician los clientes para pedir un crédito
para la vivienda. Y este tramite ocurre meses después de que dicho cliente ha firmado

una promesa de compraventa tras visitar la casa o departamento que le interesa adquirir.

Lo que esta detras de dichas cifras, explica el director ejecutivo de la Asociacion de
Desarrolladores Inmobiliarias (ADI), Vicente Dominguez, es que las promesas de
compraventa que firman los clientes ante las salas de venta de las inmobiliarias estan

bajando. Y considerablemente.

Extraoficialmente, Dominguez estima que en los primeros dos meses del afio, dichas
promesas bajaron un 25% respecto de enero-febrero de 2015. Esta variacion es el
prefacio de un enfriamiento de las ventas de viviendas y, por consiguiente, del cierre de

créditos bancarios.
Sin embargo, el representante de ADI —que congrega a casi el 65% de las ventas de

casas a nivel nacional y sobre el 40% en departamentos— adelanta que las menores cifras

de promesas y de interés por créditos no se notaran con fuerza en 2016, sino que se
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verificard el proximo afio, pues gran parte de los negocios que se concreten en el ejercicio

actual seran principalmente producto de las promesas firmadas en 2015.

Y es que el afio pasado fue prolifico para la industria inmobiliaria, en un contexto de
desaceleracion econdmica y considerando ademas que este sector percibe los efectos

macroeconomicos con algun rezago respecto de lo que ocurre en la economia.

Dominguez estima que en 2016 las ventas inmobiliarias en valor (UF) volveran a crecer
respecto de 2015, aunque sin precisar el nivel de facturacién que se alcanzara. Segun
cifras de la consultora Real Data, en 2015 las ventas —en valor— de viviendas nuevas
subieron 11,8% sobre 2014, mientras que las usadas lo hicieron en 13,5, dando un alza
consolidada de 12,7% y un total facturado de UF 274 millones, es decir, unos US$ 10.000
millones, cifra récord para la industria. En el caso de las viviendas nuevas, los valores

también fueron histoéricos, alcanzando las UF 126,7 millones, unos US$ 4.600 millones.

De esta forma, el enfriamiento de las promesas de compraventa y, consecuencialmente,
del interés por solicitar préstamos a la banca u otros proveedores de estos créditos,
comenzara a influir decisivamente en las ventas inmobiliarias y, por ende, en los créditos

gue se cursen, en 2017.

Mercado mesurado

El escenario de desaceleracion del mercado inmobiliario lo vienen avizorando desde 2015
las firmas del sector, lo que se ha reflejado en que existen pocos o nulos nuevos
proyectos, estando los desarrolladores concentrados en concretar las iniciativas ya

comprometidas.

La razén detras de esta actitud de las compafiias tiene que ver con el aprendizaje de la
crisis subprime cuando las ventas se desplomaron a fines de 2008, sorprendiendo a las
empresas con elevados stocksde oferta. La baja de las ventas genera caida o
postergacion de ingresos y los proyectos se construyeron con financiamiento de terceros,
costo financiero que —al postergarse los ingresos— disminuyen la rentabilidad de los
proyectos. Por ello, en 2009 las inmobiliarias lanzaron ofertas para acelerar las ventas,

sacrificando parte de su margen.
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Desde entonces las inmobiliarias han venido controlando el nivel de oferta que sale al
mercado. Fruto de ello, los meses que, se estima, el mercado requiere para vender las
viviendas en construccion —y que se utiliza como una referencia para estimar la velocidad
de venta— se han mantenido sostenidamente en torno a 14. En plena crisis subprime,

dicho indicador alcanzé los 30 meses.

Sintoma del mirar mas cauteloso del sector es el hecho de que, segun la propia encuesta
del Banco Central, junto con la caida en la demanda por créditos hipotecarios de las
personas, también bajé la demanda por préstamos de las inmobiliarias (que desarrollan

los proyectos), no asi de las constructoras (que los edifican).

Segun el BC, casi un 80% de los bancos percibié en el primer trimestre de 2016 una baja
en la demanda por créditos de parte de las inmobiliarias, extendiendo indices negativos
ya evidenciados desde mediados de 2015. No ocurre lo mismo con las constructoras, que
estando ya en niveles superiores a 50% de menor demanda por préstamos, en los
primeros tres meses del afio no solo no continuaron pronunciando dicha tendencia sino
gue disminuyeron marginalmente el indicador, atenuando el freno.

Es decir, las constructoras no estan siguiendo la linea de solicitar menor financiamiento,
pues mantienen su actividad. Las inmobiliarias, no obstante, como sefiala Dominguez, en
promedio no estan levantando proyectos nuevos, con la excepcion de algunos nichos

especificos y, en consecuencia, no son intensivos en pedir financiamiento.

Dominguez explica también que en la firma de promesas en 2015 influyd la presuncién de
la gente de que los precios de las viviendas subiran por las limitaciones en exenciones
tributarias vinculadas al IVA, que trajo la Reforma Tributaria, al igual que el alza de venta

de viviendas usadas.

El gerente general de la Asociacion de Bancos e Instituciones Financieras (Abif), Ricardo
Matte, agrega que la volatilidad de los mercados ha llevado también a que mas personas
prefieran concentrar sus ahorros en la compra de bienes raices como las viviendas, que

han mostrado un alza sostenida en sus precios.

En esa linea, Dominguez estima que actualmente sobre el 15% de las ventas estan

concentradas en compradores inversionistas, los que hasta hace un par de afos
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bordeaban el 10%. Eso también impulsé la firma de promesas de compraventa en 2015 y

es parte del colchon de viviendas cuyos créditos estan siendo cursados en 2016.

Ademas, la encuesta del BC, explica Matte, al ser de percepcion —cualitativa y no
cuantitativa— pone en juego lo ocurrido el Ultimo trimestre de 2015, cuando la actividad
inmobiliaria residencial estuvo fuerte. Dado eso, los ejecutivos consultados por el BC en el
primer trimestre de 2016 perciben una diferencia sustancial en dichas condiciones a partir
de lo visto a fines del afio pasado, sin que necesariamente la actividad crediticia

hipotecaria esté tan afectada ahora.

Por ello, el ejecutivo de Abif estima que las tasas de crecimiento de estos préstamos se
mantendran altas en los préximos meses y, si existe incertidumbre, esta se notara mas a
fines de afio o principios de 2017, dependiendo fundamentalmente de lo que ocurra con la

economia durante el afio en curso.

28 de Abril del 2016, EL MOSTRADOR

MERCADO INMOBILIARIO EN SANTIAGO EN PICADA: VENTADE VIVIENDAS CAE
41% EN PRIMER TRIMESTRE

Un informe de la Céamara Chilena de la Construccién revela que la venta de
departamentos cay6 de 44,5% y la de casas se contrajo 32%. La principal causa seria el
proceso de anticipaciéon de compras registrado en 2015 por el tema del IVA. Alza de
precios de departamentos se enfrid y en el centro paso a tasas negativas. En las casas se

dio el fenémeno contrario ya que la subida de sus precios se acelero.

La desaceleraciéon de la economia se esta haciendo sentir con fuerza en la regiéon

metropolitana.
Tres dias después que el Centro de Micro Datos de la Universidad de Chile publicara un

informe que muestra el desempleo en el Gran Santiago disparado, un informe de la

Camara Chilena de la Construccion revela un mercado inmobiliario en picada.
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Las ventas de viviendas se desplomaron en el primer trimestre, cayendo 41%. La venta
de departamentos cay6 de 44,5% y la de casas se contrajo 32%. La principal causa seria
el proceso de anticipacién de compras registrado en 2015 por el tema del IVA.

Marcela Ruiz-Tagle, subgerente de Estudios de la entidad gremial, explico a través de un
comunicado que “Muchas personas que hubiesen comprado su vivienda este afo
decidieron hacerlo el afio pasado para no tener que pagar el IVA a la vivienda que se
sumé con la reforma tributaria, por lo que la disminucion de las ventas era un fendmeno

esperable”.

El informe dice que en los primeros tres meses del afio la oferta de viviendas aumenté
18,4% comparado con el mismo periodo de 2015, necesitandose poco mas de 30 meses

para agotar el stock disponible.

El gremio advierte que el mercado podria empeorarse aun mas. Ruiz-Tagle dice que “hay
que estar muy atentos a como evolucione este proceso en el futuro, porque un contexto
de bajo crecimiento, aumento del desempleo y mayores restricciones crediticias, podria

generar una situacion compleja para la actividad inmobiliaria”.

Precios suben a ritmo mas lento

Entre enero y marzo los precios siguieron subiendo, pero a un menor ritmo. Segun el
indice Real de Precios de Viviendas (IRPV), en el trimestre movil enero-marzo de 2016 el
precio de las viviendas registré un alza de 6,8%. “Sin embargo, el analisis en detalle de
esta cifra indica que el alza del precio de los departamentos se desacelerd, pasando de

8,6% en el periodo anterior a 6,2% este periodo”, detalla el informe.

Las cifras mas negativas estan en Santiago Centro, que en los ultimos 12 meses pas6 de

crecer casi a tasas de 20% a registrar una variacion negativa.
En las casas se dio el fenébmeno contrario: el alza de sus precios se acelerd, pasando de

0,6% en el periodo anterior a 7,2% este primer trimestre.

Mercado disparado
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El informe de la CChC muestra que en el primer trimestre de 2016 los departamentos que
mas se vendieron fueron aquellos cuyo precio oscilaba entre 2.000 UF y 3.000 UF, que

aumentaron su participacion anual en 8%.

El segmento que mas se contrajo fue el de departamentos entre 1.000 UF y 1.500 UF,
con una caida de casi 7%.

En el mercado de las casas, el tramo entre 1.500 UF y 2.000 UF fue el que registro el
mayor aumento de ventas, con un aumento en su participacion anual de 18,2%.

La venta de departamentos en etapas iniciales (sin ejecucion, excavaciones Yy
fundaciones) concentré el 27% de la demanda, mientras que la venta de departamentos
terminados representd sélo el 19% de las unidades comercializadas el primer trimestre.

En casas, el 30% de las unidades vendidas estaban terminadas o en terminaciones.

Otro factor que confirma el complejo escenario del mercado inmobiliario es que la
velocidad a que se vende una viviendo se dispard. “En el primer cuarto del afio la
velocidad de venta de viviendas promedié 30,7 meses para agotar la oferta (36,4 meses
para departamentos y 16,5 en el caso de las casas), el doble del tiempo que existia para

agotar el stock en el periodo enero-marzo de 2015.”, explica el estudio de la Camara.

17 de mayo del 2016, EL ECONOMISTA AMERICA

ALGUNAS PROYECCIONES DEL MERCADO INMOBILIARIO EN 2016

En el afio 2015 el sector inmobiliario privado tuvo un crecimiento historico, gracias al
beneficio tributario ofrecido para viviendas nuevas promesadas o vendidas hasta el 31 de

diciembre pasado.

Esto se vio especialmente en el caso de los departamentos con aumentos histéricos en
ventas al cierre del afio pasado, en que se constataron ventas inmobiliarias con un cierre
2015 en cifras récord y precio de departamentos que casi se duplican en un periodo de

apenas cinco afios.

Ademas, se aceleraron ventas que se hubieran dado en el periodo de 2015 a 2017, lo que

se concentrd sélo en el pasado afio. Esta situaciéon afecté también a la venta de casas, ya
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gue hubo menos compras el afio pasado, dado entre otras razones al decrecimiento del
namero de integrantes por hogar, por ende la busqueda de unidades mas pequefas y
temas de seguridad, entre otros, implican que las personas prefieran vivir en

departamentos.

Respecto a como se prevé el 2016, Cristian Lecaros, CEO de Inversion Facil, sefiala que
para las ventas de viviendas nuevas en el contexto del IVA, se esperaria que la demanda
se mantenga en el primer semestre dado que aln se pueden comprar promesas exentas

durante este afio, pero a partir del segundo semestre esta demanda ir&4 en disminucién.

Ocurrira una baja en las ventas que se comenzaria acentuar a finales de este afio dado
que los departamentos vendidos y/o promesados en el afio anterior significaron un

adelanto de ventas de promesas del periodo 2016 al 2019, debido a la reforma tributaria.

Lo que si estd por evaluarse, continla el experto, es el probable aumento de los
desistimientos por parte de los clientes al aumentar el requerimiento de las instituciones
financieras del pie por unidad al 20%, del inicial 10% que comenzé de forma mas
importante a partir de Enero de 2016. En cuanto a las casas, éstas no han logrado
recuperar el ritmo de ventas que llevaba hasta principios del afio 2015, no esperando que
este mercado repunte hasta inicios del 2017.

En cuanto a los precios, afirma Lecaros, estos se han mantenido Los precios se han
mantenido estables y en el caso de las viviendas en el sector oriente, han vuelto a valores

similares a los del afo 2014.

En el caso de los departamentos de la zona central de Santiago, especificamente en
comunas de Santiago, San Miguel, Quinta Normal, Estacion Central, Recoleta e
Independencia, se espera mantendran su ritmo ascendente, pero a un tasa de crecimiento
mucho menor a lo visto en afios anteriores. Uno de los principales efectos son el aumento
de volumen de compra de inversionistas hormiga, buenas conectividades laborales de
esas comunas, Yy regulaciones cada vez mas restrictivas de los planos reguladores, entre

otros.
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De todas maneras, hay sectores en los que se pronostican algunas bajas. Por ejemplo,
continua el ejecutivo, el sector oriente y sur del Gran Santiago y en forma general en el
producto "casas" se estima que los valores se mantendrdn estables y con una leve
tendencia a la baja. Hay que mencionar que el hecho de que el afio pasado presentara
cifras historicas en la venta de departamentos esta generando un aumento paulatino en la
oferta destinada al arriendo, lo que esté presionando a la baja los valores ofertados y esta
generando un aumento en las tasas de vacancia. Esta situacion se mantendra durante el

presente afio tanto para departamentos y casas.

Es importante tener en cuenta que por el desarrollo urbano de Santiago la demanda
latente, especialmente para departamentos, seguird manteniéndose en los proximos afios
una vez pasado el efecto de la reforma tributaria, sin embargo, tendremos un stock
bastante mas restringido de nuevas ofertas de unidades disponibles y con restricciones
mucho mas altas para el acceso a crédito hipotecario a las personas, lo cual desde mi

punto de vista impactara de manera importante al sector.

26 de Julio de 2016, EMOL
GRAN SANTIAGO: VENTA DE VIVIENDAS CAE 40% Y PRECIOS SUBEN 2,8% EN
SEGUNDO TRIMESTRE

La Camara Chilena de la Construccién proyecta que para fines de 2016, el stock de

departamentos y casas disminuira y los valores se mantendran estables.

La venta de viviendas en el Gran Santiago durante el segundo trimestre de 2016 cay6 un

39,2%, inform6 este martes la Camara Chilena de la Construccion.
Esta cifra se explica por la baja del 41,9% en la venta de departamentos y del 30,9% en la
de casas. De esta forma, entre abril y junio se comercializaron en total 6.628 viviendas

(4.807 departamentos y 1.821 casas).

Con estos datos trimestrales, la venta de viviendas en el Gran Santiago cerrd el primer

semestre con un descenso del 40,2% en comparacion con el mismo periodo de 2015.
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El gerente de estudios del gremio, Javier Hurtado, calificé esta caida como "importante" y
que las cifras del "semestre vienen bastante negras". "Claramente hay una caida super
importante en la venta. La primera razén es que en comparacion con el afio pasado es
compleja porque en 2015 hubo un cambio legal en la Reforma Tributaria que hace que se
agregue este tema del IVA a la vivienda y la venta fue mucho mas fuerte que sus

fundamentos econémicos”, explicé Hurtado.

En cuanto a los precios, aumentaron en 2,8% y se descompone por la caida del 0,5% en

los departamentos y el alza del 8,5% en las casas.

Durante el segundo trimestre los departamentos que mas se comercializaron fueron
aquellos cuyo precio fluctta entre las 2.000 y 3.000 UF, con el 34% de patrticipacion. A
continuacion le siguieron los de entre 1.500 y 2.000 UF (22,6%) y los de entre 1.000 y
1.500 UF (14,8%).

En las casas, destac6 el aumento en las ventas con precios en el tramo 1.500 y 2.000 UF,
cuya participacion de mercado subi6 del 5% al 22% en un afio.

Por comunas, Santiago Centro siguid siendo el sector con la mayor venta de
departamentos (16%), seguida por San Miguel (13%) y Estacién Central (11%). En casas
fue en San Bernardo/Buin donde mas se comercializ6 (27%), luego esta Lampa/Quilicura
/Renca (24%) y Puente Alto (15%).

Variables
Las causas de la baja en la venta de viviendas, segun explicé el gerente de estudios de la
CChC, se deben a que el indice de Percepcion de la Economia (IPEC) anot6 por 25

meses consecutivos un nivel pesimista.

A esto, se le suma a que el desempleo "aument6 de manera progresiva durante el afio”, la
desaceleracion de las remuneraciones en torno al 1%, la restricciobn crediticia, la
mantencion de las tasas hipotecarias en niveles reducidos, y la aceleraciéon de las tasas

anuales de los costos de edificacion.
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La proyeccion que tiene el representante del gremio respecto a la venta de viviendas para
lo que queda de 2016 es que "de aqui a fin de afio un stock que va a ir bajando o

mantenerse constante y los precios van a estar estables".

13 de Octubre del 2016, Publimetro

VENTAS DE VIVIENDAS CAEN CASI UN 43% ANUAL EN EL TERCER TRIMESTRE

La tendencia se sigue evidenciando. Las ventas de viviendas nuevas sigue a la baja, ya
que durante el tercer trimestre se comercializaron un total de 8.485 inmuebles, una caida
del 2,4% respecto del periodo anterior, segin un estudio de GFK Adimark y la Asociacién

de Desarrolladores Inmobiliarios (ADI).

La cifra es mas evidente aln si se compara con el mismo trimestre Junio - Septiembre de

2015, ya que se registra un descenso de 42,6%.

Por otro lado, la oferta de viviendas también desciende un 2,4%, aunque anota un leve

aumento de 0,1% respecto del mismo lapso.

El peor resultado lo registraron los departamentos, ya que en comparacion con los tres
meses anteriores, la comercializacién de unidades descendi6 un 3,9% y respecto de 2015

lo hizo en un 44,5%, vendiéndose un total de 6.895.

Algo mejor resultado hubo en las casas, ya que crecieron un 4,5% entre un trimestre y
otro, aunque la alta base de comparacion hace que respecto de 2015, la comercializacion

haya caido un 32,5%, vendiéndose un total de 1.590 unidades entre junio y septiembre.

En tanto, respecto de la oferta disponible el resultado fue a la inversa. Por un lado, la
cantidad de casas disponibles cayé un 9,5% respecto del trimestre previo y un 15,8% en
un afio. En el caso de los departamentos, la oferta sélo cayé un 1,1% en comparacion a

los tres meses anteriores, pero aumento6 un 3,3% respecto de hace doce meses.

“Con la economia todavia creciendo bajo el 2% y manteniéndose una alta incertidumbre
por parte de todos los agentes economicos y consumidores, es dificil poder empujar adn

mas la demanda, lo que implica que los precios se mantendran con una cierta tendencia a
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la baja”, comenta Cristian Lecaros, CEO de la empresa de inversion inmobiliaria Inversiéon

Facil.

Cosa que podria cambiar el préximo afio, segun estima Diego Harris, socio de
Capitalizarme.com, quien sostiene que una vez despejada esas dudas y al registrarse una

mejora en la economia, “a partir del afio que viene los precios subiran nuevamente”.

Buin y Santiago las comunas que lideran

Dentro de la Regién Metropolitana son las comunas de Buin y Santiago las que lideran en
la venta de viviendas durante el tercer trimestre. Mientras la primera es donde mas casas
se vendieron (274), en la segunda fue donde mas departamentos se comercializaron
(2.130).

En materia de casas, a Buin le siguieron Colina (273) y Puente Alto (224), mientras que

en departamentos completaron el podio Estacién Central (1.080) y Nufioa (852).

14 de Octubre del 2016, Publimetro

ANTE EL ESTANCAMIENTO DE LA INDUSTRIA, SALON INMOBILIARIA LLEGA CON
SUCULENTOS DESCUENTOS

Hoy comenzé el Salén Inmobiliario de Chile (Sich) 2016 que, hasta este domingo 16 de
octubre, presentara, por quinto afio consecutivo, mas de 120 proyectos inmobiliarios de

distintos expositores de Santiago, Valparaiso y Coquimbo.

La feria organizada por la Camara Chilena de la Construccién (CChC), que espera recibir
a cerca de 9 mil personas, contara con proyectos que parten en 1.400 UF a lo largo de

mas de 10 comunas de las regiones mencionadas.

“El Salén Inmobiliario se ha posicionado como la feria inmobiliaria mas grande de Chile y
este afio cuenta con un 15% mas de expositores. Por lo mismo, es un excelente lugar
para invertir, conocer, cotizar y hasta tomar la decisién de compra de primera 0 segunda
vivienda para vacaciones y dejarla completamente equipada”, explicé Cristian Armas,

presidente del Comité Inmobiliario de la Camara Chilena de la Construccion.
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Armas agregd que “en esta instancia muchas inmobiliarias lanzan proyectos nuevos en
verde o blanco, con tarifas que pueden representar importantes oportunidades de ahorro y

con precios especiales para los visitantes de la feria”.

Las empresas inmobiliarias adelantaron que se presentaran importantes descuentos,

desde 1 millén hasta 14 millones de pesos en algunos proyectos.

Esto llega en un escenario en que las ventas han caido mas del 40% en un afio.

“Importantes actores del mercado inmobiliario ya hablan de que se acabd el boom que
hemos vivido en este sector durante los Ultimos 5 afios. La baja de las ventas, tanto en
casas como departamentos, que ya llega a méas del 40 por ciento en el caso de los
departamentos, ha hecho que las empresas hayan reducido sus inversiones. Sin
embargo, creo que los proyectos que estdn en venta, y aquellos en construccion,
deberian mas que nunca hacer publicidad para atraer compradores. Ahora es, ademas, el
momento para ofrecer precios atractivos y competitivos a aquellos que siguen con la idea

de invertir en una vivienda nueva”, explica Jorge Diaz, conductor de Zona inmobiliaria.

También habrd un espacio con tiendas de decoracién y complementos para el hogar. La

actividad se desarrollara en el Centro de Convenciones Parque Titanium.

13 de Diciembre del 2016, Publimetro

INVERSION EN CONSTRUCCION CERRARIA 2016 Y 2017 CON NUMEROS ROJOS

La inversidon en construccién cerraria 2016 con una caida de 0,2% en doce meses,
mientras que en 2017 registraria un retroceso de 0,1% en comparacion con este afio,
segun dio a conocer la Camara Chilena de la Construccion (CChC) durante la
presentacion “Balance 2016 - Proyecciones 2017” que el gremio realizd a partir de los

datos de su informe Macroeconomia y Construccion (MACh).

Sergio Torretti, presidente de la CChC, sostuvo que “de concretarse el escenario que
prevemos como mas probable para 2017, seria el tercer afio consecutivo en que la

inversion sectorial se mantendria estancada. Y esto es preocupante no solo por el
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impacto que tiene en nuestra industria, sino también porque es una clara
manifestacion de la debilidad de la economiay del estancamiento de las decisiones
de inversidn, factores que en su conjunto afectan la trayectoria de crecimiento
futuro del pais”. Para el dirigente gremial es clave mejorar los niveles de confianza entre

los actores sociales.

Por su parte, el gerente de Estudios de la CChC, Javier Hurtado, explicé que, “en lo que
respecta al afio 2016, el resultado es coherente con la caida de la inversion en
infraestructura, que cerraria el afio con un retroceso de 1,8% en doce meses, lo que no
logré ser compensado por el aumento de 3,4% anual de la inversion en vivienda, que
continué activa por efecto del interés de las inmobiliarias por satisfacer la demanda
generada por la entrada en vigencia del IVA a la vivienda y los nuevos planes

habitacionales impulsados por el Gobierno”.

Hurtado anadié que “en la construccion estd aumentando el desempleo -que cerrara el
afio en torno a 9%- y disminuyendo la calidad del empleo, lo que queda en evidencia por
el incremento significativo de los trabajadores por cuenta propia. En 2017 el desempleo

sectorial seguira avanzando, hasta superar levemente el 10%”.

2017: Subsector Vivienda
Para el préximo afio se observa una importante disminucién de los recursos destinados a

programas de vivienda publica dirigidos a sectores vulnerables.

En cuanto a la vivienda privada, su nivel de venta en 2017 ser& similar al de este afio, que
cerrard con una contraccion cercana a 40%, lo cual desincentivara la inversion en esta

area y la incorporacién de un nimero significativo de nuevos proyectos.

Al respecto, el presidente de la CChC dijo que “en el contexto de un mal ano, destaco la
gestion del Gobierno por extender el plazo para solicitar a las direcciones de obras
municipales la aprobacion final de proyectos ejecutados para quedar exentos del pago de
IVA a la vivienda. Sin embargo, para la actividad inmobiliaria sigue siendo critica la falta
de planificacion urbana y de suelo normado que esto genera y que traba potenciales

proyectos de inversion”.
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2017: Subsector Infraestructura

El crecimiento de 1,3% de la inversion en infraestructura publica proyectado para 2017 se
explica porque el presupuesto de inversion del MOP para el proximo afio registra un
incremento real anual de 2,2%, producto de la base de comparacion menos exigente que
generé un ajuste fiscal realizado en marzo de este afio al presupuesto original de

inversion de ese Ministerio.

En materia de concesiones, para 2017 se estima una inversion de US$ 763 millones, lo
gue es un incremento marginal de flujos que se explica por el inicio esperado de los

proyectos embalse Punilla y Américo Vespucio Oriente (tramo El Salto-Principe de Gales).

En lo que respecta a la inversiéon infraestructura productiva privada, el proximo afio
llegaria a US$ 12.003 millones, de los cuales US$ 6.247 millones corresponderian a gasto
en construccion. Asi, 2017 seria el tercer afio consecutivo en que caeria la inversion

productiva privada.

“Si la inversion en infraestructura publica y privada esta a la baja, y de verdad se aspira a
reactivar la economia, lo razonable seria dar un reimpulso decidido a las concesiones vy,
con ello, dar sefales claras respecto de la importancia de que el pais retome la senda de

crecimiento cuanto antes”, coment6 Torretti.

12 de Enero del 2017, Publimetro

VENTA DE VIVIENDAS CAE 36% EN 2016 PERO VUELVE A NIVELES PREVIOS A
2015

Y pese a esta menor comercializacion de casas y departamentos, los valores se

mantuvieron.

“Si bien la cifra es baja al compararla con 2015, tenemos que considerar que se traté de
un afio especialmente atipico. Hoy volvemos a los ritmos de los afios anteriores y la
verdad es que la mas de 34 mil unidades vendidas es una noticia bastante positiva y que
se sitla por encima de lo que habriamos esperado”, explica Javier Varleta, gerente de

Estudios Territoriales de empresa de estudios.

En efecto, al mirar los afios anteriores a 2015, antes del boom provocado para ahorrarse

el IVA a la construccion, se pueden observar nimeros similares a los registrados en 2016.
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En 2011 se vendieron 34.089 viviendas, en 2012 40.941, en 2013 se comercializaron
37.381y en 2014 39.863 unidades.

“La restriccion en los créditos bancarios, la percepcion negativa frente a la economia, la
inseguridad laboral y la percepcién de que los precios estan altos, nos hacian pensar en

un escenario mas negativo de lo que finalmente ocurri¢”, afiadié Varleta.

Por el lado de la oferta, el afio pasado se incorporaron 203 proyectos nuevos de

viviendas, una cifra 52% menor a la de 2015 (con 424 proyectos).

Colinay Estacion Central lideraron las ventas

En términos acumulados, las comunas en las que mas se vendieron casas durante 2016
fueron Colina (18%), Buin (17%) y Puente Alto (15%). El precio promedio de venta fue de
5.000 UF.

Con respecto a los departamentos, las comunas mas dindmicas fueron Santiago Centro y
Estacion Central (ambas con 15%) seguidas por Nufioa (13%) y San Miguel (11%). Asi, si
bien Santiago Centro pierde participacion en términos de oferta, sigue siendo relevante al
considerar las ventas, destaca el estudio. En cuanto a precio, el promedio de ventas de

los departamentos fue de 4.085 UF.

Otro dato llamativo, sin embargo, es que las ventas “en blanco” pasaran de 1.497

unidades el tercer trimestre a 898 en el Ultimo cuarto del afo.

“Este trimestre si vemos que el inversionista hormiga, aquel que compra de 1 a 2
unidades, es un fendmeno que esta en riesgo de extincion dada las restricciones

crediticias actuales”, asegura Varleta.

Y pese a las menores ventas, los precios no siguieron la misma tendencia y se
mantuvieron mas bien estables. “Distintos factores explican esto: las alzas en los precios
de suelos y las restricciones que muchas comunas estan empezando a impulsar’,

asegura Varleta, haciendo referencia a los limites de altura a edificios.
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26 de Enero del 2017, Publimetro

VENTA DE VIVIENDAS CIERRA 2016 CON CAIDA DEL 38%

El "efecto IVA", sumado a mayor restriccion de acceso a créditos y permiso de edificacién

en altura fueron las principales causas de este descenso.

La venta de viviendas nuevas en el Gran Santiago disminuyd 34% en el cuarto trimestre
de 2016 en comparacion con igual periodo de 2015, segun informé la Camara Chilena de

la Construccion (CChC), este jueves.

En el dltimo trimestre del afio pasado se comercializaron 8.153 unidades: 6.734
departamentos (-33%) y 1.419 a casas (-37%).

Dados estos resultados, en todo 2016 laventa de viviendas en el Gran Santiago
disminuyd 38% en comparacion con 2015, producto de una contraccion de 39% en la

comercializacién de departamentos y de 32% en la venta de casas.

Pese al importante retroceso, Sergio Torretti, presidente de la CChC, sostuvo que“esta
situacion no es inesperada. Basta recordar que en 2015 la venta de vivienda crecio 27%
anual, por lo que lo vivido el afio pasado podria ser calificado como una reaccion natural

al efecto IVA y la anticipacion de compras que provocé”.

Pese a este factor ya mencionado en balances anteriores, el ejecutivo anadié que “se
suman otros aspectos que afectan negativamente la dinamica del mercado inmobiliario,
como el mayor porcentaje de financiamiento que hoy se exige para comprar una vivienda,
las mayores restricciones para acceder a crédito, las dificultades para construir en altura y

cambios regulatorios que presionan al alza el precio de las viviendas”.

Por su parte, el gerente de Estudios del gremio, Javier Hurtado, agregd que “en el cuarto
trimestre de 2016 la oferta de viviendas aument6 15% anual. La mayoria de las unidades
disponibles (87%) eran departamentos, de los cuales solo el 14% estaba para entrega

inmediata, mientras que el 21% de las casas estaba en esta misma condicion”.

En cuanto a la velocidad de venta, el ultimo trimestre del afio pasado se necesitaban 21

meses para agotar la oferta: 22 meses para departamentos y 16 meses para casas.
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Precios de viviendas mas vendidas

El reporte de la entidad indicé que en el mercado de los departamentos, las unidades mas
comercializadas durante el cuarto trimestre de 2016 (50%) fueron aquellas cuyo precio fluctuaba
entre 1.000 UF y 2.000 UF, de menos de 50 m2, que llegaron a representar hasta el 63% de
las ventas, y sin ejecucibn o en etapas iniciales de construccion (excavaciones y

fundaciones), que concentraron el 23% de la demanda.

En casas, las unidades méas vendidas en el periodo (17%) exhibian precios entre 2.000
UF y 3.000 UF, aunque el tramo entre 1.000 UF y 1.500 UF fue el que mds aumentd su
participacidn en el dltimo afio (ocho puntos porcentuales), mientras que las de hasta 70 m2 y

terminadas o en etapa de terminaciones concentraron el 46% de la demanda.

Segun el indice Real de Precios de Viviendas (IRPV), en el cuarto trimestre de 2016 el
precio de las viviendas registré una caida de 1,8%.En el caso del precio de los

departamentos, éste se redujo 5,1%, mientras que el valor de las casas aumentdé 7,2%.

San Miguel y San Bernardo/Buin: las comunas que lideran

En lo relativo a la venta de departamentos, segin la comuna en la que se ubican,
Santiago Centro, Independencia y Estacion Central pierden terreno frente a San Miguel y
las agrupaciones La Cisterna/La Granja/Puente Alto y Quinta Normal/Maipu/Cerrillos/

Pudahuel las cuales aumentaron su participacion entre 4 y 9 puntos porcentuales.

En definitiva, las que lideran en el total de ventas en el cuarto trimestre son:
e San Miguel: 19%
e Quinta Normal/Maipu/Cerrillos/Pudahuel: 13%
e Santiago Centro: 12%

En cuanto a las casas, Colina y las agrupaciones San Bernardo/Buin y Padre
Hurtado/Pudahuel/Talagante ganaron 3 puntos de participacion durante 2016. En tanto,
Lampa/Quilicura, Maipu/Pudahuel/Cerrillos y Pefalolén/La Florida redujeron su

participacion en la demanda entre 1y 8 puntos.
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Las comunas que lideraron las ventas este mercado fueron:

e San Bernardo/Buin: 24%
e Lampa/Quilicura: 21%
e Puente Alto: 15%

06 de Abril del 2017, Publimetro

MAYOR DEMANDA HACE SUBIR EL PRECIO DE LOS ARRIENDOS

Informe de Portallnmobiliario muestra que pese a que repunta el interés por comprar una
casa o departamento respecto del primer trimestre de 2016, las busquedas por alquilar

una vivienda aumentan.

Mas de un afio (6 trimestres consecutivos) con un aumento sostenido en la demanda por

arriendos finalmente tuvieron su efecto.

Asi lo dio a conocer el “Informe Trimestral del Mercado de Viviendas Usadas” de
Portalinmobiliario.com, que mide la evolucién del mercado de propiedades usadas a partir
de la informacién de avisos y comportamiento de los usuarios del sitio, que reveld que en
lo que va del afio los precios de arriendo de los inmuebles se han incrementado en 1,8%
en comparacion con el ultimo trimestre del afio pasado, cifras muy distintas a los
crecimientos trimestrales promedio observados durante 2016, donde las viviendas
crecieron trimestralmente en 0,3%, incluso mostrando caidas en algunos sectores. Por
tipo de inmueble, el alza ha sido de 2,6% en el caso de las casas y de 1,5% en

departamentos.

Al comparar contra el primer trimestre de 2016, es decir, en una mirada a 12 meses, el
alza en los arriendos de viviendas llega a 1,6%, explicandose por un incremento de

2,1% en casas y de 1,4% en departamentos.

Las condiciones del mercado asimismo han llevado a que se profundice la disminucién en
las tasas de crecimiento de los precios de venta de viviendas, sobre todo en
departamentos, creciendo un 1,2% en relacion al primer trimestre de 2016. Esta es la

tasa de crecimiento mas baja desde el segundo trimestre de 2008.
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De hecho, al comparar las cifras enero — marzo con el dltimo trimestre del afio pasado, los

precios de comercializacion muestran una variacion minima de 0,3%, obteniéndose por

una variacion positiva en casas (0,5%) y negativa en departamentos (-0,2%).

Todas estas cifras son una buena noticia para quienes han invertido en ladrillo. “Este

comportamiento en los precios de arriendo versus venta de propiedades tiene como

consecuencia un leve repunte en los niveles de rentabilidad bruta anual, llegando a un

5,7% en el caso de casas y de un 5,6% en el caso de departamentos”, sostuvo Nicolas

Izquierdo, Subgerente de Estudios de Portalinmobilario.com.

La Florida y Santiago: las comunas donde se ha vuelto mas caro arrendar

Este informe detalla ademas que, en el caso de departamentos en arriendo, todas las

comunas registraron incrementos en los precios, medidos en UF/m2. Las mayores

variaciones entre el primer trimestre del afio con el Ultimo cuarto de 2016, se obtuvieron

en Santiago (2,1%) y Lo Barnechea (2,0%).

Incluso comunas que al confrontar los datos a 12 meses siguen registrando caidas en sus

valores de arriendo, muestran en el ultimo informe un repunte durante el primer trimestre

de 2017 contra el ultimo cuarto del afio pasado, como Vitacura, Las Condes y

Providencia.

En cuanto a las casas en arriendo, las comunas de La Florida (5,3%), Puente Alto (4,4%)

y Maipu (3%) lideraron las alzas trimestrales.

Depart

amentos

S s Variacioén | Variacion
Comuna 20161T 20164T 20171T V_anauon Variacién Comuna | 20161T | 20164T | 20171T trimastral atual
trimestral anual

Santiago 026 0.26 0.26 21% 1.8% LaFlorida| 0,19 0,19 0,20 5,3% 9.1%
Puente a »

Barr!fchea 0,29 0,28 0,29 2,0% -0,3% Alto 0.18 018 019 445 12%
P 9 o

Nufioa 0.25 026 0.26 18% 29% Maipu 0,18 0,18 0,19 3,0% 5.2%

Las

SanMiguel | 0,23 023 023 1,4% 2,0% Condes | %%° 029 029 | 21% | 06%

- Lo o -0.1%

LaFlorida | 021 022 0,23 1,3% 4,9% Barnecheal 230 0.29 0,30 1,3% 0,1%

Providencia 0,28 0,27 0,28 1,2% -1,1% San 0,18 0,18 0,18 0,6% -2,0%

Bernardo

Las Condes 0.30 029 0,29 12% 2,8% Vitacura 0,30 0,30 0,30 0,5% 0,6%

Vitacura 0.28 027 0,27 0,5% 3,6% Colina 023 0,22 022 0.0% -3.9%

Quilicura 0,18 0,18 0,18 -2,1% 0,9%

LaReina 0,25 0,25 0,25 2,5% 1,5%

Fuente: Portallnmobiliario.com
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Respecto de las propiedades en venta, el escenario es mucho més diverso, dando cuenta
de una marcada estabilizacion promedio en los precios en el Gran Santiago, siendo el
sector oriente el que muestra las menores tasas de crecimiento al comparar afio contra
afo, reportando incluso caidas de 0,6% en casas y en departamentos, al comparar entre
primer trimestre de este afio y ultimo trimestre de 2016.

Por otro lado, y pese a las restricciones en el mercado crediticio, el reporte mostr6 un
repunte en el interés por comprar viviendas durante el primer trimestre 2017 en relacion al
mismo periodo de 2016: un aumento del 22% de solicitudes de informacion por viviendas
usadas publicadas en venta y de un 17% de las cotizaciones en linea por viviendas

nuevas.

Lo anterior podria estar relacionado a la baja base de comparacion que representa el
primer trimestre de 2016 en cuanto a demanda, dado el adelantamiento de demanda
generado durante 2015 producto de la implementacion de la reforma tributaria.

Claro que el interés por arrendar fue aun mayor, Pese al mayor interés por comprar
viviendas, el interés por arrendar aumentd en mayor, creciendo un 36%. De esta manera,
se sigue manteniendo la tendencia de una mayor demanda por arriendo en relacién a
compras, observada desde inicios de 2016 (relacion 70,5% por arriendo y 29,5% por

compra).

17 de Abril 2017, EMOL
ACTIVIDAD DE LA CONSTUCCION CAE 4,7% EN FEBRERO Y ACUMULA SEIS
MESES DE RESULTADOS NEGATIVOS

El indice Mensual de Actividad de la Construccién (Imacon), cay6 4,7% en febrero, en

comparacion con el mismo mes del afio pasado.

Sergio Torretti, presidente de la CChC, sefal6 que "la actividad sectorial suma asi seis
meses seguidos con variaciones negativas, lo que reafirma que la construccion replica

amplificadamente el comportamiento de los ciclos econémicos".

"Es decir, si la economia en general va a la baja, nuestra industria se contrae aun mas, tal

como esta ocurriendo en la actualidad”, sefalo.
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El indice viene cayendo desde septiembre, cuando registré una baja de 0,2%. En enero,
en tanto, el resultado fue -5,9%, la caida méas profunda desde 2009 y la primera vez

desde la crisis subprime en el que todos los componentes tuvieron variaciones negativas.

Por su parte, el gerente de Estudios del gremio, Javier Hurtado, agreg6 que "es probable
que en esta oportunidad estemos ademas ante la presencia de un cambio mas bien
estructural en cuanto al nivel de dinamismo del sector, que tenderia a tasas de
crecimiento mas moderadas producto de la normalizacién del ciclo de inversiones mineras

y el menor precio del cobre".

Por componentes, la contratacion de mano de obra registré en febrero una caida anual de
2,6%; mientras que el indice de ventas de proveedores retrocedid 10,5% anual. El

despacho de materiales bajo.

En tanto, la actividad de contratistas generales bajo 2,5% y la aprobacion de permisos
para la edificacion continu6 retrocediendo, registrando un baja anual de 13,4%.

Resultado Regional

Con excepcion de La Araucania y Los Rios, la actividad de construccion se contrajo en
todas de las regiones. Las caidas mas profundas se vieron en la Region Metropolitana (-
7,7%) y la Region de Coquimbo (-7,5%).

El informe destacd que esto es "coherentemente con una menor utilizacion de insumos

para la construccién y una contratacién de la mano de obra".

Un anadlisis mas pormenorizado de esta situacidon se obtiene a partir del Informe de
Percepcion de Negocios, del Banco Central (BC), que afirma que en la zona norte, la
venta de viviendas nuevas continu6é desacelerdndose, especialmente las de mayor valor.
Una base de comparacion exigente, condiciones de financiamiento mas restrictivas y una
elevada incertidumbre laboral son algunas de las determinantes del bajo desempefio del

mercado inmobiliario.
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En la zona centro, la actividad inmobiliaria también mostré cierto grado de deterioro, con
ventas que menores a lo proyectado por las empresas del rubro. Existe la percepcion de
que habria mayor stock disponible para la venta -incluyendo la oferta de inmuebles
adquiridos previamente como inversion- y una reducciéon de la demanda, en linea con un
empeoramiento de las condiciones de financiamiento. Al contrario, se prevé que los
subsidios habitacionales contribuyan, aunque parcialmente, a impulsar la actividad de la

construccion.

En la zona sur, los entrevistados mostraron preocupacién por la escasa renovacion de la
cartera de proyectos de inversion. En el sector inmobiliario, la menor actividad se asocio
al término del efecto IVA y a las mayores exigencias de pie para financiar la compra de

viviendas.

24 de Abril 2017, EMOL

VENTA DE VIVIENDAS EN EL GRAN SANTIAGO CAE EN PRIMER TRIMESTRE Y SE
UBICA EN NIVELES SIMILARES A 2007

En el primer trimestre de 2017 se registr6 una disminucién en la venta de viviendas
(entrega inmediata + en verde + en blanco) en el Gran Santiago, llegando a 7.869
unidades, un 4,2% menos que el periodo anterior y un 10% que el mismo trimestre de

2016, indico6 el Informe Trimestral de Mercado Inmobiliario de GfK Adimark.

Entre enero y marzo las ventas llegaron a 32,5 miles de UF, una disminucion de 6,5%
respecto al trimestre octubre-diciembre de 2016 y de 14,6% respecto al primer trimestre

del afio pasado.

Segun comento el gerente de Estudios Territoriales de la compafia, Javier Varleta, esta
cifra es similar a las registradas en 2007 "y viene a ratificar que el mercado ya se esta

normalizando".

Las razones de esta caida, explico, se deben a que "entre el 2012 y 2015 el ingreso de las
personas crecio fuertemente y eso es super potente. Por otro lado, se produce porque de
repente hay dinamismo o noticias que afectan, como cuando el Imacec baja, en general
las expectativas de la economia hacen mas ruido y cuando hacen mas ruido

inmediatamente se contrae la venta".
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Sobre como ha afectado la tasa de interés en Chile, que se ubica en 2,75%, sostuvo que
"a la larga siguen estando super bajas, en general, las tasas para el sector inmobiliario no
son un factor que hoy dia esté complicando a la venta, y eso ha hecho de que todavia el

mercado siga siendo atractivo, hoy es super conveniente comprar una vivienda".

En cuanto a la oferta, al 31 de marzo fue de 34.582 unidades, un 2,3% mas que el
trimestre octubre-diciembre, pero una baja de 1,8% respecto al trimestre enero-marzo de
2016 y de 155,7 miles de UF, 2,1% y 5,7% mas, respectivamente.

Casas

En este segmento, las ventas totales (entrega inmediata + en verde) fueron de 1.272
unidades, un 8,8% menos que el trimestre anterior y un 18% que el mismo trimestre del
afio pasado. Las comunas con mayor venta fueron Buin (282 unidades); Colina (228); y
Puente Alto (156).

En cuanto a precios, el valor de la UF por metro cuadrado en Buin fue de 39,3; en Colina
de 56,6; y en Puente Alto de 41,5.

La oferta (entrega inmediata + en verde), en tanto, fue de 4.713 unidades, -2,5% respecto
al trimestre octubre-diciembre de 2016 y -13,4% que el periodo enero-marzo del afio
pasado. Las tres comunas anteriores también fueron las que mas oferta obtuvieron con

1.104; 822; y 511, respectivamente.
Departamentos

En este tipo de viviendas la ventas totales (entrega inmediata + en verde) fueron de 6.597
unidades, una disminucién de 3,3% respecto al trimestre anterior y un 8,3% al mismo
trimestre de 2016. Las comunas con mas ventas fueron San Miguel (1.163 unidades);
Estacion Central (954); y Nufioa (855).

La oferta (entrega inmediata + en verde) llegdé a 29.869 unidades, un alza de 3,1%
respecto al trimestre anterior y 0,3% al mismo periodo de 2016. San Miguel; Estacion

Central y Nufioa tuvieron un total de 4.748; 5.316; y 4.099 unidades, respectivamente.

El valor de la UF por metro cuadrado en estas comunas fueron de 49,5 en San Miguel;

48,2 en Estacion Central; y 70,8 en Nufioa.
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Finalmente, Varleta se refirié a los polémicos "guetos verticales". Al respecto, sefialé que
ya no van a haber méas de este tipo de edificaciones porque "Estacion Central empieza a
poner una condicionante, ya la municipalidad empieza a tomar asuntos en el tema, luego
de que habia sido como una entidad al lado (...) va a tener mas sentido social y puede ser
qgue en una comuna que esté mas permeable se traslade esa oferta, pero puede pasar de
que inmediatamente la comuna tome asuntos y en general todas estan siendo mas

restrictivas para que no existan este tipo de guetos".

04 de Mayo del 2017, Publimetro

EL MERCADO INMOBILIARIO SE REVITALIZA: VENTAS DE DEPARTAMENTOS SE
DISPARAN UN 64% EN EL PRIMER TRIMESTRE

Segun el gerente de estudios de la CChC, este importante repunte tiene que ver con la

baja base de comparacion, tras el fenémeno vivido con el fin del IVA.

Después del fin del boom que se vivié tras el efecto IVA, las ventas de viviendas sufrieron
una importante caida, que la industria atribuyé a una normalizacién de la demanda. Sin

embargo, el sector da cuenta que volvié a revitalizarse.

Segun la Camara Chilena de la Construccion (CChC), la venta de viviendas nuevas en el
Gran Santiago aumenté 46% en el primer trimestre de 2017 en comparacién con igual
periodo de 2016.

La cifra se explica por un aumento de 64% en la venta de departamentos y de 1,5% en la
comercializacién de casas. De esta forma, en el primer trimestre del presente afio se
vendieron 7.324 unidades, equivalentes a 5.872 departamentos y 1.452 casas, frente a
los 3.585 departamentos y las 1.430 casas vendidas en el primer cuarto del afio pasado.

Consistentemente con lo anterior, el monto transado producto de la comercializacion de
estas viviendas aumentd 45% en el periodo enero-marzo de 2017 en comparacion con el

primer trimestre de 2016, lo que implica que, en promedio, no hubo un avance en precios.

Javier Hurtado, gerente de Estudios de la CChC, destacé que “los resultados de las

ventas inmobiliarias, registradas tanto el ultimo trimestre del afio pasado -en que cayeron

72



34% en doce meses- como este primer trimestre del afio, con su aumento de 46% anual,
estan relacionados con sus respectivas bases de comparacion y muy marcados por los
ultimos efectos del IVA a la vivienda. En este contexto, quizas lo mas significativo es que
el volumen de ventas registrado durante la primera parte de este afio ya esté en el rango
de los niveles historicos y no prevemos un cambio significativo de tendencia para el resto

del afo”.

Departamentos mas baratos, los més vendidos
El informe del gremio da cuenta que los departamentos que mas se comercializaron fueron
aquellos cuyo precio fluctuaba entre 1.500 UF y 2.000 UF, de menos de 50 m2 que aumentaron

Su participacion hasta 65% y en etapa de obra gruesa y terminaciones, que concentraron

el 62% de la demanda.

En casas, las unidades mas vendidas en el periodo (31%) fueron aquellas cuyo precio
variaba entre 1.000 UF y 1.500 UF, de hasta 70 m2-que concentraron 45% de la
demanda - y en etapa de terminacion o terminadas, que correspondieron al 53% de las
unidades comercializadas, 23 puntos porcentuales mas que en igual periodo de 2016.

Por su parte, durante el trimestre mévil enero-marzo se registré una caida de 0,4% en el
precio de las viviendas. En el caso de los departamentos, se observa que tras cinco descensos
consecutivos hubo un incremento de 2,2%, situacidon opuesta a la de las casas, que después de tres

meses con tasas positivas, anotd una disminucién de 0,5%.

En tanto, las comunas de Estacién Central, San Miguel y La Florida fueron las que mas
aumentaron su participacion (entre 3 y 5 puntos porcentuales en doce meses) en venta de
departamentos en esta primera parte del afio. Santiago Centro, Independencia y

Nufioa/La Reina perdieron entre 2 y 4 puntos de participacion en igual periodo.

En casas, las agrupaciones de San Bernardo/Buin, Pefialolén/La Florida y Lo Barnechea/Las
Condes fueron las que ganaron mas participacion en el periodo. En la vereda opuesta se
ubicaron Lampa/Quilicura y Puente Alto, que redujeron su participacion en 8 y 3 puntos

porcentuales, respectivamente.
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04 de Mayo del 2017, Publimetro

VIVIENDAS DE MENQOS DE 2.000 UF LIDERAN LAS VENTAS EN EL PRIMER
TRIMESTRE

Especialistas del rubro destacan que inmuebles de estos valores son apetecidos por
personas que pueden optar a subsidios y quienes desean invertir.

Después del fin del boom que se vivié tras el efecto IVA, las ventas de viviendas sufrieron
una importante caida, que la industria atribuyé a una normalizacién de la demanda. Sin

embargo, el sector da cuenta que volvié a revitalizarse.

Segun la Camara Chilena de la Construccion (CChC), la venta de viviendas nuevas en el
Gran Santiago aumentd 46% en el primer trimestre de 2017 en comparacién con igual
periodo de 2016. Al disgregar la cifra, la mayor comercializacion la registraron los

departamentos con un 64%, en contraste al 1,5% en el caso de las casas.

Si bien la cifra puede sorprender a primera vista, desde el gremio indicaron que esto tiene
que ver con lo sucedido el afo pasado. “los resultados de las ventas inmobiliarias,
registradas tanto el Gltimo trimestre del afio pasado -en que cayeron 34% en doce meses-
como este primer trimestre del afio, con su aumento de 46% anual, estan relacionados
con sus respectivas bases de comparacion y muy marcados por los ultimos efectos del

IVA a la vivienda”, sostuvo Javier Hurtado, gerente de Estudios de la CChC.

Algo que reafirma Pedro Larach, gerente de marketing de Propius, empresa de
crowdfunding e inversiones inmobiliarias, quien afiade que “tras la reforma tributaria se
produjo un crecimiento exponencial de ventas en 2015 absolutamente inédito, que nadie
pudo prever. La contraccion de 2016 respondié a un efecto rebote de ese anormal
crecimiento y hoy existen condiciones que hacen que el nivel de ventas registrado el
primer trimestre se encuentre nuevamente en un rango que puede considerarse en linea

con los niveles historicos”.

El informe de la CChC revela ademas que son las viviendas mas pequefas y baratas las
que registran el mayor incremento en sus ventas. En el caso de departamentos, los que

cuestan entre 1.500 y 2.000 UF crecieron en su participacion total de ventas en un
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11% vy los que tienen dimensiones inferiores a 50m2 lo hicieron en un 65%. A su vez, en
casas, las que cuestan menos de entre 1.000 y 1.500 UF se vendieron un 11% masy las
gue tienen hasta 70m2 concentraron el 45% de la demanda.

Respecto de esto ultimo, Larach indica que este tipo de viviendas “son alternativas
habitacionales muy atractivas para personas y familias de segmentos medios, quienes

ademas tienen la alternativa de acceder a subsidios habitacionales”.

En tanto, Cristian Lecaros, CEO de Portalinversionista.com, indica que dan dos
fendmenos: “uno es la persona que queria comprar algo de 3.000 a 4.000 UF y que le
pidieron un 20% de financiamiento”, por lo que baja su opcion a una vivienda de 2.000
para poder armar ese 20% y otro es el que se quiere adquirir algo de 6.000 UF y tampoco

le da, “pero si puede comprarse uno pequeno para invertir y sigo arrendando”.

Larach complementa esto ultimo, indicando que a estos pequefios inversionistas les
conviene este modelo mas pequefio “porque el departamento se paga solo con los
arriendos percibidos e incluso se obtiene una ganancia mensual”’, donde una demanda
creciente la componen los inmigrantes, “considerados el nuevo foco del negocio de

arriendos”.

Buenas condiciones para comprar
El informe de la CChC ademas revela que la oferta disponible de departamentos crecié un

14% en estos tres primeros meses del afo.

Al respecto, una de las causas que explicarian esto, segun el gerente de Propius son “las
caracteristicas o definitivamente la ausencia de planos reguladores en ciertas comunas
emergentes, cercanas al centro de Santiago”, lo que a su juicio “ha significado el

desarrollo de proyectos con alta densidad”.

En este escenario, Larach comenta que, pese a lo restrictivos que estan los bancos para
prestar dinero, “pocas veces ha habido tasas tan bajas para endeudarse y conseguir
financiamiento hipotecario”, por lo que “2017 es un buen afio para acceder a una vivienda

propia”.
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Lecaros coincide y destaca que “las tasas de crédito hipotecario, se van a mantener en

los niveles que hemos visto los ultimos afos, por lo menos todo el 2018”.

A su vez, el gerente de Propius apunta a que con la cantidad de oferta en blanco y verde,
existe la posibilidad “que el pie pueda ser pagado hasta en 36 cuotas, por lo que el efecto

de las restricciones crediticias se mitiga”.

19 de Mayo del 2017, Publimetro

VENTA DE VIVIENDAS NUEVAS AUMENTO 46% EN SANTIAGO

En el primer trimestre de 2017, en comparacion con igual periodo de 2016. Este resultado
se explica por la baja base de comparacion que constituye la venta de viviendas
registrada en el primer trimestre de 2016.

La venta de viviendas nuevas en Santiago aumentd 46% en el primer trimestre de 2017
en comparacion con igual periodo de 2016, segun informé hace unos dias la Camara
Chilena de la Construccion (CChC). La cifra se explica por un aumento de 64% en la
venta de departamentos y de 1,5% en la comercializaciéon de casas.

A su vez, el monto transado producto de la comercializacion de estas viviendas aumenté

45%, lo que implica que en promedio, no hubo un avance en precios.

Javier Hurtado, gerente de Estudios de la CChC, explica que estos resultados “estan
relacionados con sus respectivas bases de comparacién y muy marcados por los altimos
efectos del IVA a la vivienda. En este contexto, quiza lo mas significativo es que el
volumen de ventas registrado durante la primera parte de este afio ya esta en el rango de
los niveles histéricos y no prevemos un cambio significativo de tendencia para el resto del

”

ano”.

Al respecto, Roberto Bascufian, gerente general de Inmobiliaria Norte Verde, destaca que
el mercado residencial esta evidenciando un alza moderada. “El comprador que mantiene
el sector activo es, sin duda, el inversionista, o que explica que los departamentos que
mas se comercializan son los de 1 y 2 dormitorios, con precios en el tramo de 1.200 UF y
3.000 UF.
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Sobre la preferencia por este tipo de productos, Bascufian sefiala que “son proyectos muy
rentables y la mayor demanda se concentra en comunas de alta plusvalia, con

ubicaciones estratégicas y buena conectividad, como Estacion Central y San Miguel”.

El ejecutivo de Inmobiliaria Norte Verde, estima que esta tendencia positiva se va a
mantener durante el afio con un crecimiento moderado. “La oferta se concentrara en
propiedades de menor tamafio, principalmente en los departamentos de hasta 3.000 UF.
Asimismo, las comunas que continuaran liderando seran Santiago Centro, Estacion

Central, Independencia, Nufioa y San Miguel.

Por otro lado, las tasas de interés para créditos hipotecarios seguiran muy convenientes y
se mantendra el crecimiento del mercado de inversionistas para renta”, puntualiza

Roberto Bascufian, gerente general de Inmobiliaria Norte Verde.

Ana Maria del Rio, gerente comercial de Siena Inmobiliaria, comparte esta vision
optimista respecto de las proyecciones. “Esperamos que el afio 2017 siga siendo un afo
de normalizacién de las variables de la industria, donde las inmobiliarias comenzaran a
reponer selectivamente la oferta mediante nuevos lanzamientos y haciendo esfuerzos por

diferenciarse de sus competidores”, sostiene.

Para Andrés Ergas, gerente comercial de Ralei Development Group “sin duda, las
expectativas de mercado han mejorado, en gran medida, por el factor politico y por la
existencia de stock exento de IVA debido a la prérroga de plazo para el ingreso de
solicitudes de recepcién municipal, que permitié6 ingresar mas proyectos exentos. Los
clientes estan aprovechando este stock para ahorrarse el impuesto que en el futuro sera
comun para todos los proyectos. Estamos viendo que el mercado se esta estabilizando
con respecto al afio anterior, que fue muy malo, y las velocidades de venta han
aumentado. De alguna manera, estamos volviendo al régimen normal de ventas, previo al

anuncio de la aplicacién del IVA a la propiedad”.

Juan Enrique Nestler, gerente comercial de Inmobiliaria Manquehue, concuerda con esta
opinion. “Respecto de las expectativas, proyectamos que el afio debiera ir lentamente de

menos a mas. Esperamos que el segundo semestre muestre una demanda mas sélida,
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debido a un creciente aumento en las confianzas respecto del futuro de la economia del

pais”.

“En el caso de Manquehue hemos visto una recuperaciéon de las ventas en los ultimos
meses, generada principalmente por personas que han notado que es un buen momento
para comprar una vivienda. Las tasas estan histéricamente bajas y aun queda un stock de
viviendas que no estan afectas al IVA. En otras palabras, hoy se puede comprar a buen

precio y con un financiamiento conveniente.

“Estimamos que este afno sera de estabilizacion del mercado en términos de oferta y
demanda, donde también habra un nivel de stock adecuado que se pueda absorber, de
forma organica en la mayor parte de las comunas. Adicionalmente, va a ser un afio de
oportunidad para el mercado inversionista debido a las tasas de interés bajas para
financiamiento y a que los precios en promedio seguirdn estables, por lo que vemos un
buen dinamismo en este segmento”, sostiene Ana Maria del Rio, gerente comercial de

Siena Inmobiliaria.

10 de Junio del 2017, El Mercurio

STOCK DE VIVIENDAS CON ENTREGA INMEDIATA CRECERA UN 87% A FIN DE
ANO EN LA REGION METROPOLITANA SI CONTINUA RITMO DE VENTA

El fuerte ingreso de proyectos inmobiliarios entre 2014 y 2015, debido a la exencién del
IVA, asi como la contraccion de la demanda por el menor dinamismo de la economia son

algunos de los factores que explican el fenémeno.

Son varias las comunas de la Regién Metropolitana que tienen mas de un 20% de su
oferta habitacional disponible para entrega inmediata, como Lo Barnechea y Colina en

casas, y Vitacura en departamentos, segun datos de GfK Adimark.
Javier Varleta, gerente inmobiliario de la consultora, sefiala que este nivel es preocupante

para la industria, ya que los meses para terminar de vender un desarrollo se podrian

extender mucho en el tiempo, obligando a las inmobiliarias a hacerse cargo de los costos
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asociados a la vivienda, como los gastos comunes o las contribuciones, ademés de sumar

intereses por la deuda bancaria vinculada con la ejecucién del proyecto.

Sin embargo, el experto advierte que lo mas delicado para el sector es el panorama
previsto para los proximos meses. "Va a subir ain mas la entrega inmediata en la mayoria
de las comunas, pues la construccion de las iniciativas sigue avanzando y la demanda no

logra absorber todo", subraya.

De mantenerse el ritmo de ventas observado en el primer trimestre, los inmuebles con
recepcién final se incrementarian en un 87% en todo el Gran Santiago hacia fines de afio,
al pasar de 3.065 unidades a 5.738.

En algunas comunas, incluso, el aumento sera incluso mayor, como en Las Condes,
donde se prevé que los departamentos en esta condicién subirdn de 267 a 682 (alza de

155%), mientras que en Estacién Central el salto serd de 106 a 354 (234% mas).

Este aumento del stock de entrega inmediata se debe a varios fendbmenos. Para Diego
Errdzuriz, gerente general de PatagonLand, un factor determinante fue el término de la
exencion del IVA a las viviendas nuevas: "Por el tema tributario, hubo un ingreso
importante de proyectos habitacionales entre 2014 y 2015. Estos no se han vendido por

completo y ahora estan finalizando su construccion”.

A lo anterior se suma que la demanda ha tendido a caer. EI menor crecimiento
econdmico, las mayores restricciones para la entrega de créditos hipotecarios -la mayoria
con un financiamiento de hasta un 80%- y el aumento de los precios de las viviendas,

explicarian esta ralentizacion.

"Cuesta mas vender un inmueble terminado, pues, si estd en verde, el comprador tiene
muchos meses para juntar el pie y se puede planificar. Como esté la economia ahora, no
creo que haya mucha gente capaz de reunir el 20% del valor de una vivienda de una sola

vez", apunta Alejandro Garcia, director académico del Centro Inmobiliario de la UAI.
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Benjamin Solar, gerente general de Land Capital, agrega que también influye la normativa
que permitirda a las administradoras de fondos de pensiones ampliar su nivel de inversion

en activos alternativos, como los fondos inmobiliarios.

"Muchos desarrolladores estan dejando de salir a comercializar sus proyectos, por lo que
efectivamente puede haber un stock muy grande, pero muchas veces es porque se esta
negociando para vender el edificio completo”, sefiala el ejecutivo, cuya empresa gestiona

la venta de 16 inmobiliarias, entre las que destacan Actual, Fundamenta, Euro y Paz.

Las Condes es la comuna de la zona oriente con mas stock en altura disponible

Las Condes es de las comunas de la zona oriente que se esta mirando con mas atencion.
Se proyecta que esté entre los dos sectores con el mayor nimero de departamentos

terminados disponibles, junto con Quinta Normal.

Para Solar, el alto volumen previsto se debe a que la zona cuenta con muchas
alternativas de gran tamafo. "Las distribuciones de un dormitorio o de dos dormitorios,
pero con un solo bafio, se comercializan en etapas tempranas gracias a los inversionistas,
mientras que las de mayor superficie quedan para el usuario final, lo que esta mas lento

de comercializar", dice.

A juicio de Varleta, otra variable que explica lo que pasa en Las Condes es que quienes
buscan propiedades sobre las 10 mil UF se mueven mas por expectativas que por
restricciones econémicas al momento de comprar: "Es gente que esta esperando a que

esté mas definida la carrera presidencial, para ver cdmo va a seguir el pais".

Ese mismo segmento apunta a Lo Barnechea, donde se proyecta un incremento del stock

terminado de 105% entre el primer y cuarto trimestre de este afio.
Distintos actores de la industria coinciden en que durante los Ultimos cinco afios entraron

muchos proyectos a la comuna, dado sus atractivos en conectividad y equipamientos

educacionales y comerciales.
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"No creo que este escenario se prolongue en el mediano plazo, es solo una falta de
decision de la gente por el ambiente de incertidumbre econémica, pero de a poco se esta
sintiendo que las ventas se reactivan y se debiera ir consumiendo el producto si es que no

entran nuevos edificios", aclara Errazuriz.

Al menos en casas, las opciones con entrega inmediata debieran disminuir hacia fines de
afio en un 53% en Lo Barnechea, mientras que en Colina, que concentra parte importante

del desarrollo de casas de la capital, lo hard en un 24%.

Para Garcia, la ventaja de este formato es que el ingreso de nueva oferta es mas flexible,
lo que hace que se adapte mejor a los ritmos de venta: "Cuando se construye un edificio,
hay que hacerlo completo, pero si el escenario se complica, un desarrollo de casas se

puede reducir y acomodar la inversion al nivel de la demanda”.

Tasas de interés baja permite a inmobiliarios resistir débil demanda

Frente al mayor volumen proyectado de producto terminado, el gerente general de
Inmobiliaria Crillén, Carlos Basch, cree que puede haber espacio para que se contraigan
los precios, aunque esto no sera algo significativo, sin superar el 2%.

Por otra parte, Solar estima que simplemente no se van a subir los valores: "Los
desarrollos no comienzan con su precio maximo, sino que lo van incrementando en la
medida que avanza la obra y lo que va a pasar es que van a seguir con esos niveles

iniciales, sin llegar al precio de lista proyectado”.

Garcia subraya que el mercado habitacional puede resistir sin sacrificar precios por lo
menos un afio y medio mas. Basch también es de la idea de que estan las condiciones
para esperar a que se dinamice la demanda: "Hoy en dia, las tasas de interés estan muy
bajas, por lo que, si hay que esperar un afo, a la inmobiliaria no le cuesta muy caro;

puede significar entre un 2% o 2,5% del costo de construccion”.

Ahora bien, distintos desarrolladores prevén que, de todas formas, si habrd mas

promociones para dinamizar la venta. Eso si, Errazuriz destaca que el mercado se mueve
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dentro de un cierto estandar, lejos de las liquidaciones nocturnas o de los grandes

descuentos que se vieron en 2008.

Solar tiene la misma mirada: "Todos saben que empezar con ese tipo de promociones es
malo para la industria. En vez de hacer una guerra de precios, ahora se postergan
proyectos”. De todas formas, hay consenso entre los actores del sector que hacia fines de
este afio y principios del proximo se debiera dinamizar la demanda, una vez que se aclare

el escenario presidencial.

13 de Julio del 2017, Pulso

BANCA AUMENTA RESTRICCIONES HACIA EMPRESAS INMOBILIARIAS Y
CONSTRUCTORAS

La demanda por créditos sigue debilitada pese a que repuntd el segmento hipotecario,
mientras que por el lado de la oferta, las condiciones se mantuvieron restrictivas para
todos los sectores en el segundo trimestre. Segun la Ultima encuesta de crédito bancario,
publicada ayer por el Banco Central (BC), un 46% de los bancos reporta condiciones mas
limitadas de financiamiento en empresas inmobiliarias, mientras que un 39% cree que la

oferta se ha vuelto mas restrictiva en construccion.

La situacién en el sector inmobiliario no es nueva, de hecho, en su ultimo Informe de
Estabilidad Financiera (IEF), el Central advirti6 que "el mercado inmobiliario residencial
continla presentando ajustes, con desaceleracion en precios y ventas, y menor
introduccion de nuevos proyectos”. Esto luego del boom que experimentd el sector en
2015 con miras a la entrada en vigencia del IVA inmobiliario en 2016. En ese sentido, el
IEF del primer semestre incluso detalld6 que en el mercado inmobiliario "la introduccion de
nuevos proyectos se ha ralentizado, en linea con menores perspectivas de crecimiento
del sector. Con todo, distintos indicadores del sector inmobiliario residencial dan cuenta
de una desaceleracion, en linea tanto con la evolucién de la situacion econémica como

con los cambios tributarios y normativos".

Las empresas inmobiliarias y constructoras, por su parte, tampoco han acudido con mayor
interés a la banca. Segun la encuesta, el porcentaje de bancos que percibe mayor

debilidad en la demanda por préstamos representa un 73% en inmobiliarias y un 39%
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para las constructoras. Pese a lo anterior, segun las ultimas cifras de colocaciones
publicadas por la Sbif, los créditos y cuentas por cobrar del sector comercial son los que
méas han caido en doce meses: bajaron 0,58% a mayo. En consumo las colocaciones

netas aumentaron 5,49%, mientras que vivienda se lleva la mayor alza: 6,98%.

El Banco Central también muestra en su encuesta que el crédito a grandes empresas es
el menos golpeado en la oferta: un 87% de las instituciones encuestadas no ve cambios,
pero en pymes un 23% de las entidades apunta a que existirian condiciones de oferta
mas limitadas respecto al trimestre anterior. Cuando se trata de la demanda en la cartera
de consumo, continta la debilidad que veia la banca durante el trimestre anterior,
llegando al 21%. Eso si, el 7% de las instituciones ahora reportan un significativo
debilitamiento. En financiamiento de viviendas estan divididos: aumenté el numero de
bancos que nota un fortalecimiento, pero también subi6 la cantidad de entidades que
apuntan a un debilitamiento de la demanda en el segundo trimestre, llegando a 33% vy

25%, respectivamente.

Por otro lado, un 40% de los encuestados indica que la demanda se debilité en grandes
empresas, mientras que 33% percibe un fortalecimiento.

22 de Agosto del 2017, Pulso

UTILIDAD DE INMOBILIARIAS Y CONSTRUCTORAS ANOTA SU MENOR AVANCE
SEMESTRAL DESDE 2013

Las utilidades de las firmas que reportan a la SVS aumentaron 1,4% en el primer
semestre. Aunque las ventas subieron 9%, los costos se elevaron 10%, alcanzando el

mayor monto en seis afos.

El sector de la construccion sigue enfrentando un escenario complejo, y este no seria
atribuible a un escenario econémico mas complejo. Las utilidades de las seis mayores
empresas constructoras e inmobiliarias que reportan sus balances a la Superintendencia
de Valores y Seguros (SVS) sumaron $39.477 millones durante el primer semestre de
2017.
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Se trata de Salfacorp, Socovesa, Paz, Besalco, Ingevec y Echeverria Izquierdo, cuyas
ganancias mostraron un aumento de sélo 1,4% respecto del afio previo, cuando el
conjunto registro utilidades del orden de los $38.906 millones. De hecho, se trata del
menor alza semestral desde 2013.

Si bien los ingresos de las compafias subieron 9%, sumando poco méas de $1.000,6
millones, los costos aumentaron en un 10%, llegando hasta los $866.151 millones durante

los primeros seis meses del afio.

De hecho se trata del mayor monto alcanzado en seis afos. ¢La razon? Los gastos en
administracién y ventas que llevaron a cabo las firmas aumentaron en un 7% en el

periodo en comparacion al afio previo.

De hecho, la mayoria de las firmas aumentaron sus costos en el primer semestre. Paz,
por ejemplo, los subié en un 252% entre enero y junio respecto a igual periodo de 2016,
mientras que Besalco los increment6 en un 15,3%. Le sigue Echeverria Izquierdo (12,1%)
y Socovesa (11,9%). Las Unicas compafiias que bajaron sus costos fueron Ingevec (-
17,9%) y Salfacorp (-2,8%).

Resultados

Dentro del grupo, Socovesa fue la Unica compafiia que disminuy6 sus utilidades durante
el primer semestre, mientras que Echeverria Izquierdo fue la Unica que registrd pérdidas.
En el caso de Socovesa, las ganancias bajaron 19,4% hasta los $11.646 millones,

mientras que Echeverria lzquierdo registré6 una merma por $2.371 millones.
Paz fue la empresa que anotd la mayor alza en sus ganancias entre enero y junio de este
afio. La compaiiia elevd en un 107,2% su utilidad entre junio de 2016 y mismo mes de

este afo, alcanzando ganancias por $14.335 millones.

Pese a que fue la empresa que mas aumentd sus costos, también fue la que logré la

mayor alza en sus ingresos, los cuales se triplicaron hasta los $94.715 millones.
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El aumento en los costos se produjo debido a mayores compromisos financieros. No
obstante, fue la Gnica compafiia que disminuyd sus gastos en administracion, al reducirlos
en 6,5%. De hecho, inform6 a la SVS que recortd en un 11,5% la dotacion de personal de
la compafia, pasando de los 1.394 empleados a junio de 2016 a 1.233 personas a junio
de 2017.

Salfacorp, la mayor constructora del pais, logré6 aumentar su utilidad en un 44,1%

respecto al mismo periodo de 2016, alcanzando los $8.903 millones.

Reacciones

Al momento de presentar sus resultados, el presidente de Paz Corp Juan Pablo Armas,
destac6 que los buenos resultados se explican principalmente por el mayor volumen de

ingresos registrados, en linea con la planificacién anual de la compafiia.

Por su parte, el gerente general de SalfaCorp, Fernando Zufiga, comentd que los
resultados entre enero y junio estuvieron en linea con lo esperado para este periodo. “(La
compafiia mira) con optimismo el futuro, considerando el crecimiento que ha
experimentado nuestro backlog de proyectos contratados, en parte influido por el alza en

el precio de los commodities”, dijo Zufiga al publicar sus estados financieros.

En el caso de Besalco, en su andlisis razonado la firma destacé los avances realizados
por la compafiia respecto, los que resalta “se han logrado en un escenario econémico
adverso en el cual los niveles de actividad han crecido a tasas histéricamente bajas, los
niveles de inversion han decrecido y la confianza de los agentes econdmicos se

encuentra deteriorada”.

Socovesa, en tanto, comentd que se esperaba que el dinamismo de la economia durante
2017 fuera similar al que se observé en el afio 2016, pronéstico que a la fecha se ha
cumplido, y las eventuales sorpresas que podrian darse en el incierto panorama

internacional, se han ido despejando.

85



En ese sentido, la compafiia espera que en materia inmobiliaria la demanda retorne a los
niveles de tendencia de largo plazo, la que se vio afectada positivamente por el “efecto
IVA” durante el 2015.

21 de Septiembre del, 2017, Diario Financiero

BAJA REPOSICION DE OFERTA INMOBILIARIA POSTERGA RECUPERACION PARA
MEDIADOS DE 2018

“Se ven indicios de brotes verdes en vivienda, pero no esta siendo acompafiado con el
ingreso de nuevos productos, sino mas bien de la liquidacion del stock existente”,
sentencia un estudio de la consultora inmobiliaria Arenas y Cayo sobre el momento de

esta industria, que se estd acomodando a la nueva realidad del mercado.

Segun el estudio, se prevé mayor demanda por viviendas, da una posible mejora en la
economia nacional, pero el mercado no contaria con la oferta necesaria para satisfacerla

completamente, por lo que el repunte comenzaria recién a mediados de 2018.

Segun el informe del segundo trimestre de la Camara Chilena de la Construccion (CChC),
las ventas de viviendas en Santiago aumentaron 20% en comparacion al mismo periodo

de 2016, acompafiado con un incremento del monto transado de un 23%.

“Estamos viendo que los crecimientos de precio, en promedio anual, son del orden del
2%. Si aumenta mucho la demanda y tenemos estos niveles de stock, probablemente se
va a afectar el precio al alza, al menos hasta que no se recupere la generacién de nuevas

viviendas”, explico el gerente de Estudios de la CChC, Javier Hurtado.

En el dltimo trimestre los precios crecieron en 2,1% respecto al mismo periodo en 2016,

mientras que en 2015 este aumentd habia sido de un 7,5% respecto al afio anterior.

Cristian Gutiérrez, gerente de Estudios de Arenas y Cayo, explica que los precios estan
subiendo, pero que esto sera “muy lento hasta mediados del pr6ximo afio. Todavia las
inmobiliarias tienen que deshacerse de muchos departamentos y eso, en sus variables,
sigue siendo mas importante que subir precios. Pero después de mediados del 2018 va a

haber un aumento de por lo menos entre en 3% y 5%, como piso”.
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El estudio, que busca ver la correlacion entre el Imacec y el mercado inmobiliario, asegura
que recién en esa fecha se podria hablar de un repunte, ya que “no se esta generando
nueva vivienda en grandes cantidades, estamos normalizando un sobre stock de oferta,

ya que en el 2015 la entrada de nueva oferta estuvo muy por sobre la norma”.

En 2014 entraban al mercado un promedio de 12.537 viviendas por mes, mientras que en
2015 esta cifra ascendié a 14.950, con su peak durante diciembre, con 34.287 nuevos

productos. En lo que va del 2017, el promedio es de 11.300.

Esto, para Arenas y Cayo, esta bajo lo que se considera “normal”, que seria entre 12.000
y 15.000 unidades al mes. Hurtado agrega que “claramente este ano los inicios de
proyectos ingresados son pocos. La oferta terminada es muy escasa, y la que va entrando

esta muy inicial, la oferta disponible esta en fase todavia de proyecto”.

Asi lo demuestra también un reporte de GfK Adimark, que muestra que en el caso de los
departamentos, mas de la mitad de la oferta tiene una fecha de entrega superior a los 16
meses. No asi en el caso de las casas, donde la mayoria de estas son de entrega

inmediata o maximo tres meses.

En Gemines Consultores aseguran que esto no significa que venga un periodo de
escasez de viviendas. “Yo diria que la recuperacién va a ser gradual, mas bien una

normalizacion y en algunos segmentos quizas un poco mas apretado en cuanto al stock.

El mercado estd yendo hacia un nivel de equilibrio tanto en oferta como demanda, con
precios que ya se corrigieron y que en mediano plazo podrian retomar una cierta plusvalia
por la escasez de pafios de terreno en zonas con mas demanda”, comentd su gerente

general, Tomas lzquierdo.

Otra variable que se ve afectada por el repunte del mercado ha sido la velocidad de venta.
Segun la CChC, actualmente en Santiago estd en 21 meses, periodo similar al del 2010
(que tuvo un promedio cercano a los 20 meses), pero superior a los afios entre 2011 y
2015, en que sus promedios oscilaban entre los 16 y 12 meses, dada la alta demanda que

motivo el fin del beneficio tributario del IVA a la construccion.
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Repunte econémico

“Las condiciones econdmicas estan mejorando, igual que las crediticias, por lo que no se
ve en el horizonte un empeoramiento de economia ni presiones inflacionarias. Estan
todas las condiciones para el crecimiento”, explica Gutiérrez en cuanto a las

circunstancias externas que afectan al mercado inmobiliario.

Aun asi, dice que, al ser plazos de construccién mas extendidos, hace falta una tendencia
econdmica mas estable, de minimo dos trimestres. Asi, el Imacec de julio podria ser una
buena sefial para la reactivacion de este mercado, pero no la considera un factor de

impulso.

Lo que si, este indicador suele aumentar la confianza de los clientes y el interés por
consumir, por lo que, de mantenerse, como esperan en la consultora, seria otra razén del

repunte de mediados de 2018.

En Gemines Consultores aseguran que ven “una paulatina recuperacion en la demanda,
asociada a una mejor economia, de mercado laboral y condiciones de crédito con tasas
histéricamente bajas”. Ademas, afiaden que las proyecciones y expectativas politicas

también estarian influyendo en la reactivacion.

Tramitacién de permisos: el mayor riesgo que ven las empresas

La idea de un repunte mas tardio es compartida por la inmobiliaria ICuadra, la que

adjudica esto a los plazos de construccion de los proyectos.

Desarrollar un edificio “requiere una maduraciéon, no es todo inmediato. Puede que el
2018 no sea un afio muy bueno, pero si el 2019, donde se espera que se reactive mas el

consumo”, explicé su gerente general, Cristian Boetsch.

ICuadra tiene 24 proyectos en este momento —la mayoria en regiones y con aportes del
Estado- , por lo que aseguran que tienen el 2018 “cubierto, porque apostamos a este ciclo

adverso desde antes”.
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Para Santolaya, las proyecciones son diferentes y dicen no ver un gran cambio en la
oferta. “En general todo este ano los stocks se han mantenido bien parejos y yo no creo
que baje mucho mas. Al menos no en los lugares donde nos posicionamos nosotros”,

comentd su gerente general, José Antonio Santolaya.

El plazo que toma desarrollar un proyecto es uno de los riesgos mas relevantes que ven
las inmobiliarias. En Manquehue, segun sus estados financieros, dicen que “en general se
percibe un sostenido aumento en las exigencias y sobre todo en los tiempos de

tramitacion de las distintas aprobaciones requeridas por el sector.

Lo anterior exige anticipar el plazo de desarrollo de los proyectos, lo que disminuye la
flexibilidad. Esta tendencia dificulta la velocidad de respuesta por el lado de la oferta y

encarece los costos”.

En el mismo informe, pero de Moller y Pérez Cotapos, también se hace alusién a esto,
dado que “la proteccién de ciertas zonas y los planos reguladores existentes hace que
cada vez estd siendo menor el espacio urbano disponible para poder construir, lo que
encarece los terrenos y por ende las viviendas. Ademas, existe una demora creciente en

la obtencion de permisos lo que repercute en los tiempos de los proyectos”.

Ambas inmobiliarias explicitan en sus reportes la sensibilidad de la industria a los cambios
economicos. Por esto, al revisar los posibles riesgos que consideran, este aparece entre
los mas significativos, implementando politicas de control especificas para los diversos

escenarios futuros.

08 de Octubre del 2017, ElI Mercurio

BAJAS TASAS Y VARIEDAD DE OFERTA POTENCIA VENTA DE STOCK SIN IVA

Indican los expertos que las inmobiliarias han lanzado atractivas promociones que buscan
captar a los inversionistas, y que existe aln una variada oferta remanente. Los precios,
advierten, han subido paulatinamente desde 2015, pero todavia se pueden encontrar

opciones si se analizan bien todos los factores involucrados.
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Victor Danus, gerente general de la corredora ProUrbe, afirma que tras el cambio en la
normativa legal que permitié incorporar al beneficio de exencion de IVA se abrid una
interesante ventana de oportunidad para los compradores, pues mas viviendas pudieron

acogerse al beneficio.

Asi, dice, segun estimaciones de ProUrbe, en la capital "todavia queda un volumen
interesante de viviendas no afectas a IVA. Aproximadamente 3.500 departamentos y
alrededor de 1.000 casas. Esto implicaria que a fin de afio o durante el primer trimestre
del 2018 no quedarian departamentos en esta categoria y, en el caso de casas, la

disponibilidad se podria prolongar hasta el primer semestre del 2018".

Sefiala que en el caso de los departamentos existen muchas alternativas y variedad de

ofertas lo que los hace mas competitivos, resultando una buena posibilidad de inversion.

Agrega que "existen varios factores que hacen atractiva actualmente la compra de
viviendas, tales como las bajas tasas existentes en el mercado, ademas de atractivas
ofertas de descuento realizadas por algunas inmobiliarias. Incluso estan las que se

aventuraron a vender departamentos en el Cyberday.

Por otro lado, tenemos la modalidad de ventas privadas, en que algunos inversionistas y
entidades invitan a su cartera de clientes vip a que puedan adquirir viviendas a precios

preferenciales".

Por su parte, larhemy Figueroa, gerenta comercial de Empresas Armas, afirma que "hoy
en la Regién Metropolitana existe una variada oferta en esta modalidad. Lo importante es
buscar de acuerdo a los parAmetros mas importantes, y que hacen que la vivienda sea
una inversion, y eso tiene que ver con ubicacién y precio. Por lo tanto, es una buena

oportunidad para quien sabe buscar".

Explica que algunas de las comunas que hoy concentran la oferta sin IVA son Santiago
centro, Nufioa, San Miguel, La Florida, Buin y Colina. "Las primeras tres se caracterizan
por su oferta de departamentos, cuyo stock esta exento de IVA vy, por lo tanto, se
convierten en una oportunidad, tanto para el cliente final como para inversionistas, de

comprar a mejor precio”.
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Analisis necesario
A su vez, Milton Torres, director ejecutivo de la gestora inmobiliaria Torres Profesionales,

sefiala que aun existe un interesante stock de viviendas "sin IVA".

"Trabajamos con 12 inmobiliarias en el pais, o que nos permite abarcar una oferta de
mercado mas integral. Aun se pueden ver varias inmobiliarias con este tipo de stock,

sobre todo en la oferta de departamentos con entrega inmediata.

Esto ha generado una suerte de segunda miniola de ventas de este tipo de unidades,
parecido a lo que sucedié a finales del 2015, afio en que mucha gente adelantd su

decision de compra para evitar el pago de IVA", asegura.

Afirma que desde el primer semestre de este afio hasta la fecha, ha tenido una muy
buena acogida la venta de departamentos en entrega inmediata (los cuales son la
mayoria de los que gozan de este beneficio). Por ejemplo, junto con algunas de nuestras

inmobiliarias, logramos liquidar casi el 80% de su stock sin IVA.

Y a pesar de la dificultad de tener que pagar el pie inmediatamente para poder comprar
este tipo de productos, y la similitud de precios con los de entrega futura, esto no ha

evitado el interés de la gente por las Gltimas unidades sin IVA que ofrece el mercado".

Sefiala que es una oportunidad de comprar, si se sabe buscar bien, pues se ha producido

en los ultimos afios un alza de precios.

"Recordemos que esta reforma de la Ley 29.780, publicada el 5 de junio del 2016, declara
el inicio del pago de impuestos luego del 1 de enero del 2016 para todas aquellos
proyectos inmobiliarios, que soliciten permiso luego de esta fecha, y a partir del 1 de
enero del 2017 para aquellos que firmen promesa de compraventa después de esta

fecha.
Sin embargo, mucho antes, es decir desde el afio 2015, el mercado en general inicié una

escalada de aumento de sus precios para absorber este impuesto. Por lo tanto, hoy, en el

2017, no es raro ver precios muy similares entre las propiedades con IVA y sin IVA".
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El factor renta

Por ello, indica, al momento de asesorar a un inversionista inmobiliario -persona
interesada en aumentar su patrimonio a través de la inversion en propiedades- aspectos

como el IVA pueden, en ciertas situaciones, jugar un papel secundario.

"El enfoque esta en lograr rentabilidad y retornos en el menor plazo posible. Y si bien al
comprar sin IVA y en entrega inmediata es posible hacer uso de la propiedad
inmediatamente, esto ocupa muchas veces todo el capital disponible de las personas, y
en algunos casos implica incluso el endeudamiento a través de dos créditos bancarios:
uno de consumo para el pie y otra hipotecario; algunas veces, al mismo precio que otra

propiedad de entrega futura con IVA.

Por otro lado, al comprar una propiedad con entrega futura y con IVA, al haber una mayor
oferta, es posible elegir sectores con mejor plusvalia y rentabilidad esperada, con mayor
libertad. La posibilidad de pagar el pie en cuotas evita el endeudamiento y permite hacer
un uso eficiente de los recursos para diversificar las inversiones. Todo dependera,

finalmente, de la estrategia que cada persona quiera tomar".
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RESUMEN NOTCIAS EFECTOS EN LOS FLUJOS Y LARENTABILIDAD DEL SECTOR INMOBILIARIO

2015

2016

2017

22 DE SEPTIEMBRE (PORTAL INMOBILIARIO
En el periodo 2016 los precios de las viviendas
no descenderan porque existe una demanda que|
los sostiene debido a que una parte relevante de|
lo que se ha ido adquiriendo corresponden a
inversionistas y en consecuencia existird un
stock de viviendas en arrendamiento para una
demanda constante lo que conllevaria a una baja
en el valor de los arriendos. Aumento en las
promesas y compraventas de inmuebles
presentan por el apresuramiento en adquirir una|
vivienda sin pagar IVA en el periodo 2016 y una
brusca disminu8cion para el periodo 2017,
conforme la entrada en vigencia de la Reformal
Tributaria el 01 de Enero 2017.

26 DE ENERO (BIOBIO CHILE)

La venta de  viviendas en la  Region
Metropolitana, aument6 en 40,3% durante el
cuarto trimestre 2015 en comparacion con igual
periodo de 2014. En cuanto al valor de
comercializacion de las viviendas en Santiago,
en el cuarto trimestre de 2015 aumento a 45,5 %)
en relacién al mismo periodo de 2014, sumando
un total de 144,8 millones de UF durante 2015.
Esto significa un aumento de 32,8 % respecto al
afio anterior. Javier Hurtado, gerente de Estudios
de la CChC, sostiene que lo anterior se debe a la
entrada en vigencia del IVA a la venta de
inmuebles en enero de 2016.

12 DE ENERO (PUBLIMETRO)

A pesar de la caida en la venta de viviendas
del periodo 2016, los valores se
mantuvieron, no obstante se vendieron
34.000 unidades, cifra positiva y por encima
de lo esperado.En efecto, al mirar los afios
anteriores a 2015, antes del boom
provocado para ahorrarse el VA a la
construccion, se pueden observar nimeros
similares a los registrados en 2016. En 2011
se vendieron 34.089 viviendas, en 2012
40.941, en 2013 se comercializaron 37.381 y|
en 2014 39.863 unidades.

31 DE ENERO (LA TERCERA)

Nadie quiere hablar de crisis, pero inversionistas,
bancos y  promotores inmobiliarios  yal
mencionan un soft landing, periodo de aterrizaje|
suave propio de un mercado que crecid
vertiginosamente durante la década. Seglin un
Estudio de Oferta Inmobiliaria, que esta semana
presentaron GfK Adimark y los Desarrolladores
Inmobiliarios, durante 2015 se vendieron 52.427
viviendas en el Gran Santiago. La cifra es
histérica, con un alza de 35,6% respecto de|
2014. Y casi en su totalidad explicada por el
llamado “efecto IVA’. A eso hay que afiadir el rol
de los inversionistas: en un mercado con pocas
opciones de rentabilidad, el sector inmobiliario se
convirti6 en un verdadero refugio (por su
estabilidad, apreciacion y tangibilidad como bien
inmueble y no instrumento financiero). Mientras
la bolsa rentaba negativo y las tasas estaban tan
bajas que la renta fija tampoco resultaba tan
atractiva, las propiedades eran capaces de
asegurar al menos una ganancia del 7%.

26 DE ENERO (PUBLIMETRO)

El "efecto IVA", sumado a mayor restriccion
de acceso a créditos y permiso de
edificacién en altura fueron las principales
causas de este descenso de la venta de|
viviendas. En el Gran Santiago disminuyé
38% en el 2016 en comparaciéon con el
periodo de 2015, producto de unal
contraccion de 39% en la comercializacion
de departamentos y de 32% en la venta de
casas.segun informé la Camara Chilena de
la Construccion (CChC).

17 DE MARZO (EUROINMOBILIARIA)

Las constructoras tendrdn aumentos en sus
costos, por ende, se espera que incremente el
valor de las casas en hasta 450 UF y se prevé
una baja en el desarrollo de nuevos proyectos
inmobiliarios, aunque actualmente se sigue|
observando gran actividad en la construccion de
viviendas, sobre todo de edificios, pero
mayormente se trata de proyectos que estan en
su etapa final de cimentacion. La mayor parte de
los bienes raices que se estan adquiriendo
corresponden a inversionistas de dos tipos: por
un lado grandes empresarios; y por otro,
pequefios inversores que adquieren una o dos
viviendas a modo de negocio. Este furor
inmobiliario comenzd el 2015, luego de que se|
aprobara la reforma tributaria. Debido a que
quedaron exentos del IVA todas las promesas de
venta firmadas antes del 31 de diciembre, se
produjo un aumento en las compras de vivienda,
pero se estima que en 2017 las promesas de|
compraventa bajaran, disminuyendo la actividad
inmobiliaria residencial.

06 DE ABRIL (PUBLIMETRO)

A pesar que el interés por comprar una casa|
0 departamento respecto del primer
trimestre de 2016, las busquedas por
alquilar una vivienda aumentan. Asi lo dio a|
conocer el “Informe Trimestral del Mercado|
de Viviendas Usadas” de
Portalinmobiliario.com, que mide laj
evolucion del mercado de propiedades
usadas a partir de la informacion de avisos Y|
comportamiento de los usuarios del sitio,
que revel6 que en lo que va del afio los
precios de arriendo de los inmuebles se han
incrementado en 1,8% en comparacion con
el dlitimo trimestre del afo pasado. “Este
comportamiento en los precios de arriendo
versus venta de propiedades tiene como
consecuencia un leve repunte en los niveles
de rentabilidad bruta anual, llegando a un|
5,7% en el caso de casas y de un 5,6% en el
caso de departamentos”, sostuvo Nicolas
Izquierdo, Subgerente de Estudios de
Portalinmobilario.com.

93




12 DE ABRIL (EL MOSTRADOR)
Promesas de compraventa bajaron 25% en
primeros dos meses. Informe del Banco Central
revel6 que se estan pidiendo menos créditos en
el rubro, aunque las inmobiliarias recién sentiran
el impacto en 2017, pues los negocios de este|
afio estdn encaminados con promesas de
compra de 2015. En la encuesta trimestral de|
créditos que elabora el Banco Central, revel
gue el porcentaje de bancos que percibe un
debilitamiento de la demanda por este tipo de|
financiamiento pasé de un 15% a un 46%,
alcanzando su nivel méas negativo en los Ultimos
seis afios.

17 DE ABRIL (PUBLIMETRO)

El indice Mensual de Actividad de Ia|
Construccion (Imacon), cay6é 4,7% en
febrero, en comparacién con el mismo mes
del afio pasado. Sergio Torretti, presidente|
de la CChC, sefial6 que "la actividad
sectorial suma asi seis meses seguidos con
variaciones negativas, lo que reafirma que la
construccion replica amplificadamente el
comportamiento de los ciclos econémicos”.

28 DE ABRIL (EL MOSTRADOR)

Un informe de la Cémara Chilena de Ia|
Construccién revela que la venta de|
departamentos cayo6 de 44,5% y la de casas se|
contrajo 32%. La principal causa seria el
proceso de anticipacion de compras registrado
en 2015 por el tema del IVA. Las ventas de|
viviendas se desplomaron en el primer trimestre,
cayendo 41%. El informe dice que en los
primeros tres meses del afio la oferta de
viviendas aument6 18,4% comparado con el
mismo periodo de 2015, necesitindose poco
méas de 30 meses para agotar el stock|
disponible.

El gremio advierte que el mercado podria]
empeorarse aun mas. Ruiz-Tagle dice que “hay|
gue estar muy atentos a como evolucione este|
proceso en el futuro, porque un contexto de bajo
crecimiento, aumento del desempleo y mayores
restricciones crediticias, podria generar una
situacion compleja para la actividad inmobiliaria”.

24 DE ABRIL (PUBLIMETRO)

Entre enero y marzo las ventas llegaron a|
32,5 miles de UF, una disminucién de 6,5%
respecto al trimestre octubre-diciembre de
2016 y de 14,6% respecto al primer|
trimestre del afio pasado. Las razones de
esta caida, explico, se deben a que "entre el
2012 y 2015 el ingreso de las personas
creci6 fuertemente y eso es super potente.
Por otro lado, se produce porque de repente
hay dinamismo o noticias que afectan, como
cuando el Imacec baja, en general las
expectativas de la economia hacen mas
rudo y cuando hacen mas ruido
inmediatamente se contrae la venta". Segun
comento6 el gerente de Estudios Territoriales
de la compafiia, Javier Varleta

17 DE MAYO (EL ECONOMISTA AMERICA)

En el afio 2015 el sector inmobiliario privado tuvo
un crecimiento histérico, gracias al beneficio
tributario  ofrecido para viviendas nuevas
promesadas o vendidas hasta el 31 de|
diciembre pasado. Ademds, se aceleraron
ventas que se hubieran dado en el periodo de|
2015 a 2017, lo que se concentré sélo en el
pasado afio.Respecto a como se prevé el 2016,
Cristian Lecaros, CEO de Inversion Facil, sefiala
gue para las ventas de viviendas nuevas en el
contexto del IVA, se esperaria que la demanda
se mantenga en el primer semestre dado que|
aln se pueden comprar promesas exentas
durante este afio, pero a partir del segundo|
semestre esta demanda ir4 en disminucion.

Ocurrird una baja en las ventas que se
comenzarfa acentuar a finales de este afio dado
que los departamentos  vendidos  y/o|
promesados en el afio anterior significaron un
adelanto de ventas de promesas del periodo|
2016 al 2019, debido a la reforma tributaria.

04 DE MAYO (PUBLIMETRO)

Segin la Camara Chilena de Ia
Construccion (CChC), la venta de viviendas
nuevas en el Gran Santiago aument6 46%
en el primer trimestre de 2017 en
comparacion con igual periodo de 2016. La|
cifra se explica por un aumento de 64% en la|
venta de departamentos y de 1,5% en la
comercializacién de casas. Javier Hurtado,
gerente de Estudios de la CChC, destaco
que “los resultados de las ventas
inmobiliarias, registradas tanto el Ultimo
trimestre del afio pasado -en que cayeron
34% en doce meses- como este primer|
trimestre del afio, con su aumento de 46%
anual, estan relacionados con sus
respectivas bases de comparaciéon y muy
marcados por los Ultimos efectos del IVA a
la vivienda. En este contexto, quizas lo mas|
significativo es que el volumen de ventas
registrado durante la primera parte de este
afio ya estd en el rango de los niveles
histéricos y no prevemos un cambio
significativo de tendencia para el resto del

afo”.
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26 DE JULIO (EMOL)

La venta de viviendas en el Gran Santiago cerro|
el primer semestre con un descenso del 40,2%
en comparacion con el mismo periodo de 2015,
inform¢ este martes la Camara Chilena de la
Construccién. En cuanto a los precios,
aumentaron en 2,8% y se descompone por la
caida del 0,5% en los departamentos y el alzal
del 85% en las casas.Durante el segundo
trimestre los departamentos que mas se
comercializaron fueron aquellos cuyo precio|
fluctla entre las 2.000 y 3.000 UF, con el 34% de
participacion. A continuacion le siguieron los de|
entre 1.500 y 2.000 UF (22,6%) y los de entre|
1.000 y 1.500 UF (14,8%).

En las casas, destact el aumento en las ventas
con precios en el tramo 1.500 y 2.000 UF, cuyal
participacion de mercado subi6 del 5% al 22%)
en un afio.

04 DE MAYO (PUBLIMETRO)
Segin la Céamara Chilena de Ila
Construccién (CChC), la venta de viviendas
nuevas en el Gran Santiago aumenté 46%
en el primer trimestre de 2017 en
comparacion con igual periodo de 2016. Al
disgregar la cifra, la mayor comercializaciéon
la registraron los departamentos con un
64%, en contraste al 1,5% en el caso de las
casas. El informe de la CChC revela
ademas que son las viviendas mas
pequefias y baratas las que registran el
mayor incremento en sus ventas. En el caso
de departamentos, los que cuestan entre
1500 y 2000 UF crecieron en su
participacion total de ventas en un 11% vy los|
que tienen dimensiones inferiores a 50m2 lo
hicieron en un 65%. A su vez, en casas, las|
que cuestan menos de entre 1.000 y 1.500|
UF se vendieron un 11% mas y las que
tienen hasta 70m2 concentraron el 45% de|
la demanda.

13 DE OCTUBRE (PUBLIMETRO)

Las ventas de viviendas del tercer trimestre|
(Junio-Septiembre) registra un descenso de un
2,4% respecto del periodo anterior y un 42,6% en
comparacion al trimestre del afio 2015, segin un
estudio de GFK Adimark y la Asociacion de|
Desarrolladores Inmobiliarios (ADI). El peor|
resultado lo registraron los departamentos, ya|
que en comparacién con los tres meses
anteriores, la comercializacion de unidades
descendioé un 3,9% y respecto de 2015 lo hizo en
un 44,5%, vendiéndose un total de 6.895.

19 DE MAYO (PUBLIMETRO)
Roberto Bascufian, gerente general de
Inmobiliaria Norte Verde, destaca que el
mercado residencial esta evidenciando un
alza moderada. “El comprador que mantiene
el sector activo es, sin duda, el inversionista,
lo que explica que los departamentos que
mas se comercializan son los de 1 y 2
dormitorios, con precios en el tramo de|
1.200 UF y 3.000 UF. Sobre la preferencia
por este tipo de productos, Bascufian sefalal
que “son proyectos muy rentables y laj
mayor demanda se concentra en comunas;
de alta plusvalia, con ubicaciones
estratégicas y buena conectividad, como
Estacién Central y San Miguel”.

14 DE OCTUBRE (PUBLIMETRO)

La feria Sal6n Inmobiliario de Chile (Sich) 2106,
organizada por la Céamara Chilena de Ia
Cosntruccion (CChC) contara con proyectos
que parten de 1.400 UF a lo largo de Santiago,
Valparaiso y Coquimbo con suculentos
descuentos, en un escenario en que las ventas
han caido en un 40% en un afio, lo que ha hecho|
que las empresas hayan reducido sus
inversiones

10 DE JUNIO (MERCURIO)

Son varias las comunas de la Region
Metropolitana que tienen més de un 20% de
su oferta habitacional disponible paral
entrega inmediata. Javier Varleta, gerente
inmobiliario de la consultora Gfk Adimark,
sefiala que este nivel es preocupante para la|
industria, ya que los meses para terminar de
vender un desarrollo se podrian extender
mucho en el tiempo, obligando a las
inmobiliarias a hacerse cargo de los costos
asociados a la vivienda, como los gastos
comunes o las contribuciones, ademas de|
sumar intereses por la deuda bancarial
vinculada con la ejecucion del proyecto.

13 DE DICIEMBRE (PUBLIMETRO)

La inversién en construccion cerraria 2016 con
una caida de 0,2% en doce meses, mientras que
en 2017 registraria un retroceso de 0,1% en
comparacion con este afio, segun dio a conocer|
la Camara Chilena de la Construccion (CChC)
durante la presentacion “Balance 2016 -
Proyecciones 2017” que el gremio realiz6 a partir|
de los datos de su informe Macroeconomia |
Construccion ~ (MACh). Lo  anterior es
preocupante por una decilidad en la economia y|
estancamiento en las decisiones de inversion.

13 DE JULIO (PULSO)

Segin la Udltima encuesta de crédito
bancario, publicada ayer por el Banco
Central (BC), un 46% de los bancos reporta
condiciones més limitadas de financiamiento
en empresas inmobiliarias, mientras que un
39% cree que la oferta se ha vuelto méas
restrictiva en construcciéon. Las empresas
inmobiliarias y constructoras, por su parte,
tampoco han acudido con mayor interés a la|
banca.
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13 DE DICIEMBRE (PUBLIMETRO)

La inversion en construccién cerraria 2016 con
una caida de 0,2% en doce meses, mientras que
en 2017 registraria un retroceso de 0,1% en
comparacion con este afio, seguin dio a conocer
la Camara Chilena de la Construccion (CChC)
durante la presentacion “Balance 2016 -
Proyecciones 2017” que el gremio realiz6 a partir
de los datos de su informe Macroeconomia vyj|
Construccion  (MACh). Lo anterior es
preocupante por una decilidad en la economia yj|
estancamiento en las decisiones de inversion.

22 DE AGOSTO (PULSO)

El sector de la construccién sigue|
enfrentando un escenario complejo, y este|
no seria atribuible a un escenario econémico
mas complejo. Se trata de Salfacorp,
Socovesa, Paz, Besalco, Ingevec Y|
Echeverria lzquierdo, cuyas ganancias
mostraron un aumento de soélo 1,4%)
respecto del afio previo, cuando el conjunto
registré utilidades del orden de los $38.906
millones. De hecho, se trata del menor alzaj
semestral desde 2013.

29 DE SEPTIEMBRE (DIARIO FINANCIERO

Segun el estudio, se prevé mayor demanda|
por viviendas, da una posible mejora en la]
economia nacional, pero el mercado no|
contaria con la oferta necesaria para]
satisfacerla completamente, por lo que el
repunte comenzaria recién a mediados de|
2018. En el dltimo trimestre los precios
crecieron en 2,1% respecto al mismo|
periodo en 2016, mientras que en 2015 este|
aumentd habia sido de un 7,5% respecto al
afio anterior.

08 DE OCTUBRE (EL MERCURIO)
Indican los expertos que las inmobiliarias
han lanzado atractivas promociones que
buscan captar a los inversionistas, y que
existe aun una variada oferta remanente.
Los precios, advierten, han subido|
paulatinamente desde 2015, pero todavia se|
pueden encontrar opciones si se analizan
bien todos los factores involucrados. segun
estimaciones de ProUrbe, en la capital
"todavia queda un volumen interesante de|
viviendas no afectas a IVA. Esto implicaria
gue a fin de afio o durante el primer trimestre
del 2018 no quedarian departamentos en
esta categoria y, en el caso de casas, la
disponibilidad se podria prolongar hasta el
primer semestre del 2018".

ANO

NOTICIA

AUMENTO EN FLUJOS Y/O RENTABILIDAD

BAJA EN FLUJOS Y/O RENTABILIDAD

ESTANCAMIENTO |SIN INF.

2015

22 DE SEPTIEMBRE (PORTAL INMOBILIARIO)

X

X

2016

26 DE ENERO (BIOBIO CHILE)

31 DE ENERO (LA TERCERA)

17 DE MARZO (EUROINMOBILIARIA)

X
X
X

12 DE ABRIL (EL MOSTRADOR)

28 DE ABRIL (EL MOSTRADOR)

17 DE MAYO (EL ECONOMISTA AMERICA)

XXX |x

26 DE JULIO (EMOL)

13 DE OCTUBRE (PUBLIMETRO)

14 DE OCTUBRE (PUBLIMETRO)

13 DE DICIEMBRE (PUBLIMETRO)

2017

12 DE ENERO (PUBLIMETRO)

26 DE ENERO (PUBLIMETRO)

XXX X [X[Xx|>x

06 DE ABRIL (PUBLIMETRO)

17 DE ABRIL (PUBLIMETRO)

<

24 DE ABRIL (PUBLIMETRO)

04 DE MAYO (PUBLIMETRO)

04 DE MAYO (PUBLIMETRO)

>

19 DE MAYO (PUBLIMETRO)

10 DE JUNIO (MERCURIO)

13 DE JULIO (PULSO)

22 DE AGOSTO (PULSO)

>

29 DE SEPTIEMBRE (DIARIO FINANCIERO)

08 DE OCTUBRE (EL MERCURIO)
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AUMENTO EN BAJA EN FLUJOS

ARIO FLUJOS Y/O Y/O ESTANCAMIENTO  SIN INF.
RENTABILIDAD RENTABILIDAD
2015 1 1
2016 4 4 6
2017 3 2 8 1
TOTAL 8 6 15 1

EFECTO NORMATIVO - CIRCULAR N°42

Con fecha 29 de septiembre de 2014, en el Diario Oficial se publicé la Ley N°
20.780, en la que surgieron diversas modificaciones en materia tributaria, entre
ellas, algunas contenidas en el D.L. N°825, Ley sobre Impuestos a las Ventas y

Servicios.

En la Circular N°26 de 1987, en cuyo contenido se encuentran las instrucciones
impartidas por el Director Nacional del Servicio de Impuestos Internos, respecto de
la Ley N° 18.630, la cual modificé algunas normas del D.L. N° 825, incorporando la
actividad de la construccion al régimen del Impuesto al Valor Agregado. Conforme a
lo anterior y en consecuencias de las modificaciones introducidas en el D.L. N° 825,
algunas de las instrucciones contenidas en la Circular N°26, quedaran sin efecto

dado su incompatibilidad con las nuevas instrucciones de la presente Circular.
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CUADROS COMPARATIVOS DE LOS ARTICULOS DEL D.L.825 - REFORMA
TRIBUTARIA 2014

CUADRO N°1: TEXTO COMPARADO ARTICULO N°2

TEXTO ORIGINAL DEL ARTICULO

TEXTO MODIFICADO DEL ARTICULO

VIGENCIA

Articulo 2°.- Para los efectos de esta ley, salvo que la
naturaleza del texto implique otro significado, se
entendera:

1°) Por “venta”, toda convencion independiente de la
designacion que le den las partes, que sirva para
transferir a titulo oneroso el dominio de bienes
corporales muebles, bienes corporales inmuebles de-

) :
totalmente-por-ella-o-gue-en-parte-hayan-sido-
eonstruides-per-un-tereero-para—ella—de una cuota de
dominio sobre dichos bienes o de derechos reales
constituidos sobre ellos, como, asimismo, todo acto o
contrato que conduzca al mismo fin o que la presente
ley equipare a venta.

39) Por “vendedor” cualquiera persona natural o juridica,
incluyendo las comunidades y las sociedades de hecho,
que se dedique en forma habitual a la venta de bienes
corporales muebles, sean ellos de su propia produccion
0 adquiridos de terceros. Asimisme se eensiderard
tal a evalguier persena natural o juridiea; incluyende las|
comdnidades y las secledades de heehor gue se|
dedigae en ferma habittal a la venta de biepes|
corporales inmuebles de su propiedad; constrdidos
iotalmente por ella o gue en parte hayan side
eoenstruides per uh tereere para ella- Correspondera al
Servicio de Impuestos Internos calificar, a su juicio
exclusivo, la habitualidad.

Se considerard también “vendedor” al productor,
fabricante o empresa eenstruetora que venda materias
primas o insumos que, por cualquier causa, no utilice
en sus procesos productivos.

Articulo 2°.- Para los efectos de esta ley, salvo que I3
naturaleza del texto impligue otro significado, se
entendera:

1°) Por “venta”, toda convencion independiente de la
designacion que le den las partes, que sirva para
transferir a titulo oneroso el dominio de bienes
corporales muebles, bienes corporales inmuebles,
excluidos los terrenos, de una cuota de dominio sobre
dichos bienes o de derechos reales constituidos sobre
ellos, como, asimismo, todo acto o contrato que
conduzca al mismo fin o que la presente ley equipare a
venta.

39) Por “vendedor” cualquiera persona natural o juridica,
incluyendo las comunidades y las sociedades de hecho,
gue se dedique en forma habitual a la venta de bienes
corporales muebles e inmuebles, sean ellos de su
propia produccion o adquiridos de terceros.
Correspondera al Servicio de Impuestos Internos
calificar, a su juicio exclusivo, la habitualidad. Paral
efectos de la ventade inmuebles, se presumira que
existe habitualidad en los casos de venta de
edificios por pisos o departamentos, siempre que Ia|
enajenacion se produzca dentro de los cuatro afios
siguientes a la adquisicion o construccion, en su
caso. En todos los deméas casos se presumira la
habitualidad cuando entre la adquisicion o
construccion del bien raiz y su enajenacion
transcurra un plazo igual o inferior a un afio. Con
todo, no se considerara habitual la enajenacién de
inmuebles que se efectlle como consecuencia de |3
ejecucion de garantias hipotecarias. Lal
transferencia de inmuebles efectuada por
contribuyentes con giro inmobiliario efectivo, podra
ser considerada habitual.

Se considerara también “vendedor” al productor,
fabricante o vendedor habitual de bienes corporales
inmuebles que venda materias primas 0 insumos que,
por cualquier causa, no utilice en sus procesos

Rige a contar del
01.01.2016 segun Art.
5° transitorio de Ia]
Reforma Tributaria.

En relacion con las
modificaciones

introducidas al D.L
N°825, de 1974, se
deben considerar los
articulos 6°, 7° y 8°
transitorios de g
Reforma Tributaria.

Rige a contar del
01.01.2016, segun Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

Rige a contar del
01.01.2016, segun Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

productivos.
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MODIFICACIONES AL CONCEPTO DE “VENTA” Y “VENDEDOR”

VENTA
El actual concepto de venta, contenido en el N° 1 del articulo 2° del D.L. N° 825, considera

el requisito de que los bienes corporales inmuebles que se transfieren sean “de propiedad
de una empresa constructora construidos totalmente por ella o que en parte hayan sido
construidos por un tercero para ella” para efectos de que su venta sea gravada con IVA. Al
respecto, el articulo 2° N°1 letra b) de la ley 20.780 suprimié la frase mencionada y agrego a

continuacién de la expresion “bienes corporales inmuebles” la frase “excluidos los terrenos”.

Con la modificacién introducida a la norma aludida ya no es necesario que el contribuyente
gue transfiere el dominio de un inmueble sea una “empresa constructora”, pudiendo serlo
cualquier persona natural o juridica, incluyendo las comunidades y las sociedades de hecho,
guienes en la medida que se den todos los elementos del hecho gravado, van a estar
afectas al Impuesto al Valor Agregado por la realizacion de la operacion denominada “venta”
en conformidad al N° 1 del articulo 2° del D.L. N° 825.

Por otro lado, en la misma definicién se establece que en caso de venta de un inmueble
debe excluirse el valor del terreno para efectos de la determinacién del respectivo impuesto.
Esta mencion tuvo por objeto dejar claramente establecido que lo que se grava es la venta
de un inmueble construido y no la mera venta de un terreno, el cual si bien es juridicamente
un inmueble, su tratamiento respecto del IVA es descontarlo de la base imponible al
momento de determinar dicho tributo. Esta situacion queda confirmada con el hecho de que
las normas de determinaciéon de la base imponible por la venta de inmuebles, consagradas

en el articulo 17 del D.L. N° 825, no sufrieron ningun tipo de modificacion.

VENDEDOR

Otra de las modificaciones importantes al articulo 2° del D.L. N° 825 es aquella que
introdujo algunos cambios en su N° 3, al concepto de “vendedor”, definiendo como tal a
cualquiera persona natural o juridica, incluyendo las comunidades y las sociedades de
hecho, que se dedique en forma habitual a la venta de bienes corporales muebles e

inmuebles, sean ellos de su propia produccion o adquiridos de terceros.
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En cuanto a esta modificacion, la ley establecid dos presunciones simplemente legales de
habitualidad en la venta de inmuebles, una de no habitualidad en dicha venta y un caso en
gue la transferencia de inmuebles puede ser considerada habitual.

En virtud de las dos presunciones simplemente legales de habitualidad, que admiten por
tanto prueba en contrario, se entendera que la operacién descrita cumple con el requisito de
la habitualidad, razén por la cual el contribuyente tendrd, la carga probatoria en cuanto a
acreditar el hecho contrario. En caso de no lograrlo, se entendera cumplido el requisito
de habitualidad para efectos de gravar la respectiva operacién. Tales presunciones son

las siguientes:

a) Venta de edificios por pisos 0 departamentos, siempre que la enajenacion se
produzca dentro de los cuatro afios siguientes a la adquisicién o construccion, en su

caso.

b) Cuando entre la adquisicién o construccién del bien raiz y su enajenacion transcurra

un plazo inferior a un afo.

En ambos casos se entendera que el momento de la adquisicion o enajenacion es aquel en
que el inmueble se encuentra inscrito en el Registro de Propiedad del Conservador de

Bienes Raices a nombre del respectivo comprador.

Por otra parte, se entendera que la obra se encuentra construida, para los efectos de contar
los plazos de uno o cuatro afios respectivamente, cuando ella esté completamente
terminada y cuente con la debida recepcién municipal, certificada por la Direccion de Obras
Municipales respectiva, de acuerdo a lo establecido en el articulo 144 del D.F.L. N° 458, de
1976, del Ministerio de Vivienda y Urbanismo.

Ahora bien, cabe recordar que el N° 3 del articulo 2° del D.L. N° 825, en su parte no
modificada por la Ley N° 20.780, entrega al Servicio de Impuestos Internos la facultad
exclusiva para calificar la habitualidad, conforme a lo establecido en el articulo 4° del D.S. N°
55, Reglamento del D. L. N° 825.

Sobre el particular, el Reglamento indica que el Servicio considerara la naturaleza, cantidad

100



y frecuencia con que el vendedor realice las ventas de los bienes corporales muebles de
que se trata, y con estos antecedentes determinara si el animo que guio al contribuyente
fue adquirirlo para su uso, consumo o para la reventa. Ahora bien, siendo la transferencia de
inmuebles un hecho gravado con IVA, como lo es la de los bienes corporales muebles, es
l6gico considerar en forma extensiva las mismas normas reglamentarias e interpretativas,
por lo que, dentro de dicho contexto, para el caso de la venta de inmuebles, debe
entenderse que tendra el caracter de vendedor cualquier persona natural o juridica,
comunidades y sociedades de hecho que transfieran a titulo oneroso un bien inmueble
cuando con motivo de dicha operacion hayan concurrido uno o mas de los elementos

citados anteriormente para calificar la habitualidad.

c) La norma dispuso expresamente en el nimero 3 del articulo 2° del D.L. N° 825 una
presuncion de no habitualidad, segin la cual, no se considerara habitual la
enajenacion de inmuebles, sin atender a las caracteristicas del vendedor, cuando

ésta se efectlie como consecuencia de la ejecucion de garantias hipotecarias.

Un ejemplo de aplicacién de esta norma esta dado por las operaciones de ventas forzadas
contenidas en los articulos 103 a 111 de la Ley General de Bancos, en el llamado juicio
especial hipotecario, donde una vez ordenado el remate del bien, de acuerdo al tenor de las
normas ya enunciadas, se procedera a adjudicar el inmueble a favor del mejor postor,
produciéndose la venta forzada del mismo, la cual, de acuerdo a la norma del nimero 3 del
articulo 2° del D.L. N° 825, no se considerara habitual para los efectos de la aplicacion del

N° 1 del mismo articulo.

d) La transferencia de inmuebles efectuada por contribuyentes con giro inmobiliario

efectivo, podra ser considerada habitual.

Por ultimo, la norma modificada del N° 3 del articulo 2° del D.L. N° 825, establece que se
podra considerar habitual por parte de este Servicio la transferencia de inmueble ejecutada

por un contribuyente con giro inmobiliario efectivo.

Ahora bien, para efectos de determinar cuando existe un “giro inmobiliario efectivo” se
considerara la naturaleza, cantidad y frecuencia con que el vendedor realice la venta de

inmuebles, a efectos de considerar si se configura la habitualidad como elemento esencial
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del hecho gravado bésico de venta, no siendo suficiente para darla por establecida el s6lo
hecho de constar tal actividad en la escritura social, inicio de actividades o en otro tipo de

documento o registro.

Lo anterior sin perjuicio de la aplicacion de las presunciones legales descritas en las letras a.
y b anteriores.

NORMAS TRANSITORIAS LEY 20.780

Articulo Sexto Transitorio: Las modificaciones introducidas por el articulo 2° en el
decreto ley N° 825 de 1974, sobre impuesto a las ventas y servicios, no se aplicaran a
las ventas y otras transferencias de dominio de inmuebles, que se efectlen en virtud de
un acto o contrato cuya celebracién se hubiere validamente prometido con anterioridad a
la fecha de entrada en vigencia de la presente ley a que se refiere el numero 1 del
articulo precedente, en un contrato celebrado por escritura publica o por instrumento
privado protocolizado. Del mismo modo, no se aplicardn dichas disposiciones a las
transferencias de inmuebles que se efectien en virtud de un contrato de arrendamiento
con opcién de compra celebrado con anterioridad a la fecha de entrada en vigencia
sefialada, siempre que dicho contrato se haya celebrado por escritura publica o

instrumento privado protocolizado.

La norma establecié dos situaciones por las cuales no se afectaran con IVA las

transferencias de dominio de inmuebles. Tales son:

a) Ventas y otras transferencias de inmuebles que se efectden en virtud de un acto
0 contrato cuya celebracion se hubiere validamente prometido con anterioridad
al 1 de enero de 2016 en un contrato celebrado por escritura publica o por
instrumento privado protocolizado independiente de la fecha en que se verifique

la venta o transferencia definitiva.

Para fines de la aplicacion de la norma comentada es indispensable que los contratos de
promesa que se celebraran con el objetivo de regular la celebracion de uno posterior que
tenga por objeto la transferencia del dominio del respectivo inmueble cumplan con
todos los requisitos exigidos por el articulo 1.554 del Cddigo Civil que lo distingue de

otros tipos de contratos.
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Ademas, se requiere que sean celebrados ya sea por escritura publica o por instrumento
privado protocolizado. En primer caso, se debe cumplir con lo dispuesto en los articulos
1.699 del Cddigo Civil y 403 y siguientes del Cdodigo Organico de Tribunales. Respecto
de la segunda forma de celebracion, los instrumentos privados deben protocolizarse al
tenor de lo dispuesto en el articulo 415 del Cédigo Orgénico de Tribunales.

Por ultimo, los contratos de promesa de venta de inmuebles celebrados deben también
cumplir con lo sefialado en el articulo 138 bis de la Ley General de Urbanismo y
Construcciones en el sentido que las personas naturales o juridicas que tengan por giro
la actividad inmobiliaria 0 aquellos que construyan o encarguen construir bienes raices
destinados a viviendas locales comerciales u oficinas, que no cuenten con recepcion
definitiva y que celebren contratos de promesa de compraventa en los cuales el
promitente comprador entregue todo o parte del precio del bien raiz, deberan otorgarlos
mediante instrumentos privados autorizados ante notario y caucionarlos mediante péliza

de seguro o boleta bancaria, aceptada por el promitente comprador.

Respecto de la cesion de promesas de compraventa suscritas con anterioridad al 1° de
enero de 2016, efectuada con posterioridad a dicha fecha, este Servicio podra hacer uso
de sus facultades fiscalizadoras a objeto de verificar que tales actos no tengan como
Unico objeto obtener la liberacion del pago de IVA respecto de contratos de venta de
inmuebles suscritos con posterioridad al 1° de enero de 2016, teniendo presente lo

dispuesto por los nuevos articulos cuarto bis a quinquies del Cédigo Tributario.

b) Transferencias de dominio de inmuebles que se efectlien en virtud de un
contrato de arrendamiento con opcion de compra celebrado con anterioridad al 1
de enero de 2016, en un contrato que se haya celebrado por escritura publica o

instrumento privado protocolizado.

Los contratos de arrendamiento con opcion de compra, deben ser celebrados ya sea por
escritura publica o por instrumento privado protocolizado. En el caso del primero debe
cumplir con lo dispuesto en los articulos 1.699 del Cédigo Civil y 403 y siguientes del
Cddigo Organico de Tribunales. Respecto de la segunda forma de celebracion, ella debe

practicarse al tenor de lo dispuesto en el articulo 415 del Cédigo Orgéanico de Tribunales.
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Articulo Séptimo Transitorio: Estaran exentas del impuesto al valor agregado las
ventas de bienes corporales inmuebles que se graven como consecuencia de la
modificacion que se introduce en el articulo 2° del Decreto Ley N° 825, de 1974, a traves
de la letra a) del numeral 1 del articulo 2° de la presente ley, siempre que dichos bienes
cuenten, al 1° de enero de 2016, con el permiso de edificacion a que se refiere la Ley
General de Urbanismo y Construccion, y las ventas respectivas se efectlien dentro del
plazo de un afio contado desde la fecha a que se refiere el numeral 1 del articulo 5°

transitorio.

Para que proceda la exencién se requiere la concurrencia de dos requisitos copulativos,

a saber:

a) Contar con el permiso de edificacion a que alude la Ley General de Urbanismo y

Construcciones al 1° de enero de2016.

Sobre el particular, el inciso primero del articulo 116 de la Ley General de Urbanismo y

Construccién es sefnala:

“Articulo 116.- La construccion, reconstruccion, reparacion, alteracion, ampliacion y
demolicion de edificios y obras de urbanizacion de cualquier naturaleza, sean urbanas o
rurales, requeriran permiso de la Direccion de Obras Municipales, a peticion del

propietario, con las excepciones que sefiale la Ordenanza General.”

Por su parte, el articulo 119, de dicha ley contempla la posibilidad que después de
concedido el permiso de edificacion, se realicen modificaciones o variantes al proyecto o
en las obras correspondientes, caso en el cual dichas modificaciones deberan tramitarse
conforme lo regula la Ordenanza General de Urbanismo en su articulo 1.4.16. La misma
Ordenanza sefiala que tales modificaciones deben tramitarse en la forma sefialada en
los articulos 3.1.9 y 5.1.17, en los cuales se detalla la documentacién que debe

presentarse al Director de Obras Municipales para tal efecto.

En el evento de que el contenido del permiso de edificacion que fue otorgado antes de 1°

de enero de 2016 sea modificado con posterioridad a dicha fecha, debera verificarse que
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la modificacion del permiso de edificacion no traiga como consecuencia un cambio
sustancial en el proyecto amparado por el permiso original, de forma tal que ella implique
la construccion de un inmueble distinto al originalmente pactado construir, en cuyo caso
la venta de los inmuebles que ampara dicho permiso no sera beneficiada con la
franquicia contenida en el articulo 7° transitorio de la ley 20.780.Tal situacion podria
darse, por ejemplo, en el caso que el permiso de edificacion consignara la futura
construccién de un edificio de 7 pisos, con 72 unidades, y luego fuera modificado

consignando la construccion de tres o mas viviendas y no el edificio primitivo.

Este Servicio podra hacer uso de sus facultades fiscalizadoras a objeto de verificar que
las eventuales modificaciones a los permisos de edificaciébn no tengan como Unico objeto
obtener la liberaciéon del pago de IVA respecto de contratos de venta de inmuebles
suscritos con posterioridad al 1° de enero de 2016, teniendo presente lo dispuesto por

los nuevos articulos cuarto bis a quinquies del Cédigo Tributario.

b) Las ventas respectivas deben realizarse dentro del plazo de un afio contado
desde el 1° de enero de2016.

Este plazo se cuenta desde el 1° de enero del afio 2016, y, de acuerdo a las normas de

cémputo de plazo establecidas en el Cédigo Civil, vence el dia 1 de enero de 2017.

Para estos efectos, teniendo presente lo dispuesto en el Articulo 1801 del Cadigo Civil,
las ventas de los bienes raices, no se reputan perfectas ante la ley, mientras no se ha

otorgado escritura publica.

Por lo tanto, para gozar de la exencidn que se analiza, la escritura de venta respectiva

debe encontrase otorgada hasta el dia 1° de Enero de 2017.

Articulo Octavo Transitorio: Los contribuyentes que, a contar de la fecha referida en el
numeral 1 del articulo quinto transitorio, deban recargar el impuesto al valor agregado
en la venta de bienes corporales inmuebles, tendran derecho a crédito fiscal por el
impuesto soportado en la adquisicién o construccion de dichos inmuebles, aun cuando
este haya sido soportado con anterioridad a la fecha en que deban recargar dicho

impuesto, pero dentro de los plazos de prescripcion establecidos en el articulo 200 del
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Cddigo Tributario, contados desde esta ultima fecha.

El Servicio de Impuestos Internos establecerd la forma y procedimientos en que se hara
efectivo este derecho.

El Servicio de Impuestos Internos establecerd la forma y procedimientos en que se hara
efectivo este derecho.

Plazos

a) Los contribuyentes que gozan de este beneficio son aquellos que deben
recargar IVA en sus operaciones de venta de inmuebles a contar del 1° de enero
de 2016.

Lo anterior, por cuanto el articulo quinto transitorio de la Ley 20.780, dispone:

“Articulo quinto.- Las disposiciones del articulo 2° entraran en vigencia conforme a las

siguientes reglas:

1. Lo dispuesto en los numeros 1, 3, 4, 5, letra b), 6, 7, 8 y 9, letra b), entrara en

vigencia a contar del 1 de enero de 2016.”

En consecuencia, la primera parte del articulo 8 transitorio de la ley 20.780 al referirse a
“a contar de la fecha referida en el numeral 1 del articulo quinto transitorio” da cuenta del
1 de enero de 2016.

b) En relacién a los plazos de prescripcion mencionados en la Ultima parte de la
norma, sera considerado para estos efectos el plazo que establece el inciso
primero del articulo 200 del Cédigo Tributario, esto es, el plazo de 3 afios ya que
es la regla general que establece el Cédigo respecto de la facultad del Servicio

para revisar, liquidar, reliquidar y girar los impuestos.

c) La oportunidad en que se debe reconocer como crédito dicho impuesto, es la

fecha en que deban recargar el IVA en sus operaciones de venta de inmuebles,
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qgue efectle a contar del 1° de enero de 2016, por lo que el plazo de 3 afios
dentro del cual se deben considerar los impuestos soportados para efectos de
conformar el crédito fiscal al cual tendran derecho los contribuyentes, se cuenta
desde la fecha en que deba recargar efectivamente el impuesto hacia atréas.

d) El Servicio de Impuestos Internos establecera por medio de una resolucién
especial, la forma y procedimientos para hacer efectivo el derecho a crédito

fiscal enunciado en la norma analizada.

Efectos del derecho al Crédito Fiscal frente al Impuesto a la Renta.
El articulo octavo de las disposiciones transitorias de la Ley N° 20.780, establece en favor

de los contribuyentes que a partir del 1° de enero de 2016 deban recargar el IVA en la
venta de bienes corporales inmuebles, el derecho a un crédito fiscal IVA por el impuesto
soportado en la adquisicién o construccion de dichos inmuebles.

Conforme a las reglas generales aplicables sobre la materia, el impuesto referido debe
encontrarse formando parte, para efectos tributarios, del valor del activo realizable de la
empresa respectiva al 1° de enero de 2016, por el hecho de formar parte del costo de

adquisicion o construccion de dichos inmuebles.

Ahora bien, atendido que el beneficio que otorga la Ley se devenga para los contribuyentes
referidos en la oportunidad en que deban recargar el IVA en sus operaciones de venta de
inmuebles, que efectle a contar del 1° de enero de 2016, éstos, deberan considerar como
renta obtenida en dicho periodo, una cantidad equivalente a la suma del crédito fiscal IVA
por el impuesto soportado en la adquisicion o construccién de los inmuebles sobre los

cuales deben recargar el IVA.

De esta manera, no se ve alterado el valor de adquisicion o construcciéon de los inmuebles
que forman parte del activo realizable de estos contribuyentes al 1° de enero de 2016,
pudiendo en consecuencia deducir como parte del costo de venta de tales inmuebles, el

impuesto soportado en la adquisicion o construccion de éstos.

Para tal efecto, se insiste, junto con el reconocimiento del beneficio correspondiente al

crédito fiscal IVA, los contribuyentes deberan reconocer de manera correlativa, el incremento
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de patrimonio que representa tal beneficio, lo que debera reflejarse como una renta
tributable que se devenga en la misma oportunidad en que nace el derecho al crédito fiscal
IVA.

VIGENCIA DE LA LEY Y DE ESTAS INSTRUCCIONES

Conforme al articulo quinto, N° 1), de las disposiciones transitorias, contenido en la Ley
N° 20.780, las normas que modifican algunos articulos contenidos en el D.L. N° 825,
entran en vigencia a partir del 1 de enero de 2016, en conformidad a las instrucciones

impartidas en la presente circular.

En lo no modificado por la presente Circular se mantienen plenamente vigentes las

instrucciones contenidas en la Circular N° 26 de 1987.
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CUADRO N°2: TEXTO COMPARADO ARTICULO N°8

TEXTO ORIGINAL DEL ARTICULO

TEXTO MODIFICADO DEL ARTICULO

VIGENCIA

Articulo 8°.- El impuesto de este Titulo afecta a las
ventas y servicios. Para estos efectos seran
consideradas también como ventas y servicios, segin
corresponda:

b) Los aportes a sociedades y otras transferencias de
dominio de bienes corporales muebles, efectuados por|
vendedores, que se produzcan con ocasion de la]
constitucion, ampliacion o modificacion de sociedades,
en la forma que lo determine, a su juicio exclusivo, la
Direccion Nacional de Impuestos Internos;

c) Las adjudicaciones de bienes corporales muebles de
su giro, realizadas en liquidaciones de sociedades
civiles y comerciales. Igual norma se aplicara respecto|
de las sociedades de hecho y comunidades, salvo las
comunidades hereditarias y provenientes de la
disolucién de la sociedad conyugal.

eonstructoras; de comunidades que hRe  sean

conyugal y de cooperativas de vivienda; tambien se|

nmuebles copstruides total o parcialmente per g
) ' . o

d) Los retiros de bienes corporales muebles efectuados
por un vendedor o por el duefio, socios, directores o
empleados de la empresa, para su uso 0 consumo
personal o de su familia, ya sean de su propia
produccién o comprados para la reventa, o para la|
prestacion de servicios, cualquiera que sea la
naturaleza juridica de la empresa. Para estos efectos,
se considerardn retirados para su uso 0 consumo|
propio todos los bienes que faltaren en los inventarios
del vendedor o prestador de servicios y cuya salida de
la empresa no pudiere justificarse con documentacion
fehaciente, salvo los casos fortuitos o de fuerza mayor,
calificados por el Servicio de Impuestos Internos, u
otros que determine el Reglamento.

lgualmente seran considerados como ventas los retiros
de bienes corporales muebles destinados a rifas VY|
sorteos, aun a titulo gratuito, y sean o no de su giro,
efectuados con fines promocionales o de propaganda
por los vendedores afectos a este impuesto.

Lo establecido en el inciso anterior sera aplicable, del
mismo modo, a toda entrega o distribucion gratuita de
bienes corporales muebles que los vendedores
efectlen con iguales fines.

f) La venta de establecimientos de comercio y, en
general la de cualquier otra universalidad que
comprenda bienes corporales muebles e inmuebles de|
su giro. Este tributo no se aplicara a la cesion del
derecho de herencia,;

Articulo 8°.- El impuesto de este Titulo afecta a las
ventas y servicios. Para estos efectos seran
consideradas también como ventas y servicios, segin
corresponda:

b) Los aportes a sociedades y otras transferencias de
dominio de bienes corporales muebles e inmuebles,
efectuados por vendedores, que se produzcan con
ocasion de la constitucion, ampliacion o modificacion de|
sociedades, en la forma que lo determine, a su juicio
exclusivo, la Direccion Nacional de Impuestos Internos;

¢) Las adjudicaciones de bienes corporales muebles e
inmuebles de su giro, realizadas en liquidaciones de
sociedades civiles y comerciales. Igual norma se
aplicara respecto de las sociedades de hecho Vi
comunidades, salvo las comunidades hereditarias Yj|
provenientes de la disolucion de la sociedad conyugal;

Suprimido.

d) Los retiros de bienes corporales muebles e
inmuebles efectuados por un vendedor o por el duefio,
socios, directores o empleados de la empresa, para su
uso o consumo personal o de su familia, ya sean de su
propia produccién o comprados para la reventa, o para la
prestacion de servicios, cualquiera que sea la naturalezal
juridica de la empresa. Para estos efectos, se
consideraran retirados para su uso 0 CONSUMO Propio
todos los bienes que faltaren en los inventarios del
vendedor o prestador de servicios y cuya salida de la|
empresa no pudiere justificarse con documentacion
fehaciente, salvo los casos fortuitos o de fuerza mayor,
calificados por el Servicio de Impuestos Internos, u otros
que determine el Reglamento.

Igualmente seran considerados como ventas los retiros
de bienes corporales muebles e inmuebles destinados
arifas y sorteos, aun a titulo gratuito, y sean o no de su
giro, efectuados con fines promocionales o de
propaganda por los vendedores afectos a este impuesto.

Lo establecido en el inciso anterior sera aplicable, del
mismo modo, a toda entrega o distribucién gratuita de
bienes corporales muebles e inmuebles que los
vendedores efectlien con iguales fines.

f) La venta de establecimientos de comercio y, en
general la de cualquier otra universalidad que comprenda
bienes corporales muebles e inmuebles de su giro.
Este tributo no se aplicard a la cesion del derecho de
herencia;

Rige a contar del
01.01.2016, segun Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

Rige a contar del
01.01.2016, segun Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

Rige a contar del
01.01.2016, segun Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

Rige a contar del
01.01.2016, segun Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

Rige a contar del
01.01.2016, segun Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

Rige a contar del
01.01.2016, segun Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

Rige a contar del
01.01.2016, segln Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.
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) Las premesas de venta de bienes eorperales|
iamuebles de propiedad de una empresa constructora)
de su gire y los coptrates de arriende con opeidn de|
compra que celebren estas empresas respecto de los
inmuebles sefialados y las comunidades por inmuebles|
eonstruides tetal o parcialmente per ellas: Para los
efectos de la aplicacion de esta ley, estos ultimos
contratos se asimilaran en todo a las promesas de
venta.

m) La venta de bienes cerperales muebles gue realicen
nermalk de conformidad a lo dispuesto en el N& 5 dell
artietlo 31 de la Ley de la Renta o gque hayan
transedrride euatre afies centades desde su primera
adguisicién ¥ ne formen parte del active realizable
efectuada por contribuyentes que; por estar sujetos g
las nrermas de este Fitulo; han tenido derecho a erédito
fiscal per la adquisicién; fabricacibn o eenstruceién de
6 de establecimientos de ecomerecio; sin perjdicio dell
impueste gue afecte a los bieres de s gire; séle se
considerara comprendida en esta letra cuande ella se|
efectie antes de doce meses centades desde sy
adguisicion; inicio de actividades o eonstruecion segin|
eofrespenda:

k) Suprimida

) Las promesas de venta y los contratos de
arriendo con opcidn de compra que recaigan sobre
bienes corporales inmuebles realizadas por un
vendedor. Para los efectos de la aplicacién de esta ley,
estos Ultimos contratos se asimilaran en todo a las
promesas de venta.

m) La venta de bienes corporales muebles e
inmuebles que formen parte del activo inmovilizado
de la empresa, siempre que, por estar sujeto a las
normas de este titulo, el contribuyente haya tenido
derecho a crédito fiscal por su adquisicion,
importacion, fabricacién o construccion.

No obstante lo dispuesto en el parrafo precedente,
no se considerard, para los efectos del presente
articulo, la venta de bienes corporales muebles que
formen parte del activo inmovilizado de la empresa,
efectuada después de transcurrido un plazo de
treinta y seis meses contado desde su adquisicion,
importacion, fabricacién o término de construccién,
segln proceda, siempre que dicha venta haya sido
efectuada por o a un contribuyente acogido a lo
dispuesto en el articulo 14 ter de la ley sobre
Impuesto alaRenta, alafechade dichaventa.

Rige a contar del
01.01.2016, segun Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

Rige a contar del
01.01.2016, segun Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

Rige a contar del
01.01.2016, segun Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.
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MODIFICACIONES A LOS HECHOS GRAVADOS ESPECIALES

Producto de las modificaciones en el N° 2 del articulo 2° del D.L. N° 825 (concepto de
venta), también debieron adecuarse una serie de normas contenidas en la ley aludida y que

dicen relacion con los llamados hechos gravados especiales.

En ese sentido, se incorpord, en el evento que fuera pertinente de acuerdo a la naturaleza
del hecho gravado especial respectivo, la palabra inmueble en alguna de las letras del
articulo 8° del D.L. N° 825 con el objeto de que hacerlas concordantes con la modificacion

al concepto de venta ya comentado anteriormente.

Entre esas modificaciones se encuentran aquellas realizadas a las letras b), c), d) y f) del
articulo 8° del D.L. N° 825. En tales normas simplemente se agregoé el vocablo “inmuebles”
a continuacion de la palabra “mueble”, con excepcion de la letra c) donde fue suprimido el

segundo pérrafo de la misma.

Por otra parte se derog0 la letra k) ya que los hechos gravados especiales contenidos en
ella quedan subsumidos en otras letras del mismo articulo 8°, o dentro del N° 1 del
articulo2°, ambos del D.L. N°825.

Respecto de la letra |) del articulo 8°, ésta se modificod suprimiéndose el primer parrafo de la
misma, adecuandola al hecho que se gravara la promesa de venta y arriendo con opcién

de compra que recaiga sobre bienes corporales inmuebles realizadas por un vendedor.

La actual letra m) del articulo 8° del D.L. N° 825, fue modificada en su totalidad.

A continuacién se comenta cada una de dichas modificaciones.

Letra b), articulo8°.

La norma modificada establece que seran considerados como ventas para efectos de la
aplicacion del IVA, los aportes a sociedades y otras transferencias de dominio de bienes
corporales muebles e inmuebles efectuados por vendedores, que se produzcan con ocasion
de la constitucion, ampliacién o modificacién de sociedades, en la forma que lo determine, a

Su juicio exclusivo, la Direccion Nacional del Servicio de Impuestos Internos.
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En ese sentido se hace presente que, desde el punto de vista de la modificacion atingente

a la inclusién del concepto de “inmuebles”, los aportes y otras transferencias de dominio de

inmuebles que se lleven a cabo producto de la constitucion, ampliacion o modificaciones de

sociedades deben ser realizados por vendedores, segun la definicion contenida en el N° 3
del articulo 2° del D.L. N° 825.

Por lo tanto, se configurar el hecho gravado en el caso que un contribuyente, considerado

“vendedor”, aporte o transfiera a una sociedad un inmueble de su giro o una cuota de

dominio sobre dicho bien o derechos reales constituidos sobre él.

Cabe hacer presente que este Servicio ha sefialado que no se da la existencia del hecho

gravado con IVA en casos tales como:

En la transformacion de una sociedad de personas en andnimas, de una sociedad
anénima a una sociedad de personas, de una E.LR.L. a cualquier tipo de
sociedadb, entre otras, ya que se trata del mismo contribuyente sin que haya

transferencia alguna de bienes corporales muebles o inmuebles;

En la fusién y absorcion de sociedades, ya que en esos casos las sociedades que
se fusionan aportan una universalidad juridica (su patrimonio) y los socios

aportarian derechos personales;

En la division de sociedades, ya que no existe aporte o transferencia de bienes
corporales muebles o inmuebles, como tampoco un incremento de patrimonio
social, en la medida que el haber de las nuevas sociedades sea en su totalidad
idéntico al de la persona que se divide. En efecto la division implica una
distribucién de patrimonio, en el que no existe enajenacion de bienes o cesion de
deudas, sino una especificacién de derechos preexistentes, que quedan radicados

en personas juridicas independientes.

Por tanto, la asignacion del bien corporal inmueble que la sociedad dividida efectla a la

nueva sociedad creada producto de la division, bajo las condiciones descritas, no constituye

una venta.
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Letra c), articulo8°.

Para que sea gravada con IVA la adjudicacion de un bien corporal inmueble realizada en
liguidaciones de sociedades civiles y comerciales, se exige que tales bienes formen parte
del giro de las mismas sociedades, esto es, que tengan la calidad de vendedores de los
bienes inmuebles adjudicados, situacidbn que se considerar4 al tenor de las normas
contenidas en el N° 3 del articulo 2° del D.L. N° 825.

La misma exigencia se aplicara respecto de las sociedades de hecho y comunidades, con
excepcion de las comunidades hereditarias y provenientes de la disolucion de la sociedad
conyugal.

Sobre este punto conviene tener presente lo dispuesto en el articulo 9° del D.S. N° 55,
Reglamento del D.L. 825, que sefala: “Para los efectos de lo dispuesto en la letra c) del
articulo 8° de la ley, se entendera por "bienes corporales muebles de su giro", aquellos

respecto de los cuales la sociedad o comunidad era vendedora.”

Letrad), articulo8°.

Con relacion a la modificacion introducida en esta norma se entendera que existe un hecho
gravado especial de venta en caso de retiros de bienes corporales inmuebles efectuados
por un vendedor o por el duefio, socio, directores o empleados de la empresa, para su uso
0 consumo personal o de su familia, ya sean de la propia produccién o comprados para la
reventa, 0 para la prestacion de servicios, cualquiera que sea la naturaleza juridica de la

empresa.

Para la aplicacion de lo sefialado precedentemente en el caso de los inmuebles se
entendera que “son de su propia produccion "aquellos que han sido construidos por el

propio contribuyente.

De lo sefialado anteriormente se debe indicar que para efectos de que se origine el hecho

gravado especial deben confluir los siguientes requisitos:

a) Retiro de bienes corporales inmuebles.

b) Efectuado por un vendedor o por el duefio, socio, directores 0o empleados de la
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empresa, para su uso o consumo personal o de su familia, ya sean de la propia
produccién o comprados para la reventa, o para la prestacion de servicios, cualquiera

gue sea la naturaleza juridica de la empresa.

Respecto de aquellos bienes inmuebles que faltaren en los inventarios y cuya salida no
pueda justificarse con documentos fehacientes, ellos se entenderan retirados para el
uso del vendedor salvo los casos fortuitos o de fuerza mayor, calificados por el Servicio de

Impuestos Internos u otros que determine el Reglamento.

También seran considerado como ventas los retiros de bienes corporales inmuebles
efectuados por vendedores afectos al Impuesto a las Ventas y Servicios y que sean
destinados a rifas y sorteos, aun a titulo gratuito, y sean o no de su giro, no distinguiendo si
los bienes forman parte del activo fijo o realizable del contribuyente. La misma situacion se
produce si los retiros son efectuados con fines promocionales o de propaganda.

Por ultimo, igualmente se considerard como venta toda entrega o distribucién gratuita de
bienes corporales inmuebles que los vendedores de dichos bienes efectien con iguales
fines. Para estos efectos se considerara retiro la entrega a titulo gratuito de bienes

corporales inmuebles que los vendedores de aquéllos destinen para fines promocionales.

Letra f), articulo 8°.

Con el objeto de gravar con IVA la venta de un establecimiento de comercio o cualquier otra
universalidad que comprenda bienes inmuebles, al igual que la letra ¢, se debe tener
presente lo dispuesto en el articulo 9° del Reglamento del IVA en cual sefiala que para los
efectos de lo dispuesto en la letra ¢) del articulo 8° de la ley, se entendera por "bienes
corporales muebles de su giro", aquellos respecto de los cuales la sociedad o comunidad
era vendedora, e igual sentido y alcance tiene la misma frase usada en la letra f) del mismo
articulo de la ley, respecto de la venta de establecimiento de comercio o de otras

universalidades de hecho.

Letra k), articulo8°.

Dentro de las modificaciones efectuadas se elimind la letra K) del articulo 8° del D.L. N° 825
en razon que los hechos gravados especiales contenidos en aquella norma relativos a los

aportes y otras transferencias, retiros y ventas de establecimientos de comercio y otras
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universalidades, que comprendan o recaigan sobre bienes corporales inmuebles del giro de
una empresa constructora, tenian su fundamento directo en la definicibn de venta vigente
hasta el 31 de diciembre de 2015. Hoy, dichas situaciones estan contempladas tanto en el
concepto de venta como en algunas de las letras del articulo 8° del D.L. N° 825, vigentes a
partir del 1° de enero de 2016.

Letral), articulo 8°.

En la letra I) del articulo 8° se reemplazé el primer parrafo de la norma (antes del punto
seguido) adecuando su redaccién en conformidad a la nueva definicion de venta del
D.L.N°825.

La norma vigente hasta el 31 de diciembre de 2015 establece como hechos gravados las
promesas de venta de bienes corporales inmuebles de propiedad de una empresa
constructora, y los contratos de arriendo con opcién de compra que celebren estas

empresas, en ambos casos respecto de inmuebles de su giro.

Ahora bien, con la modificacién realizada a la letra 1) del articulo 8° del D.L. N° 825
gquedaran gravadas con IVA las promesas de venta y los contratos de arriendo con opcion

de compra que recaigan sobre bienes corporales inmuebles realizadas por un vendedor.

A diferencia de la norma vigente, el sujeto del impuesto es mucho mas amplio, ya que éste
grava las operaciones llevadas a cabo por un vendedor, situacién que debera examinarse al
tenor de lo dispuesto tanto en el N° 3 del articulo 2 del D.L. N° 825 en relacién con el
articulo 4° del Reglamento del D.L. N° 8259, y al andlisis de dichas normas efectuada en el

punto II.1 precedente de esta Circular.

Por ultimo se hace presente que a partir de la aplicacién de la presente norma todos los
contratos de arriendo con opcion de compra de inmuebles, sea que estos se encuentren o

no amoblados, celebrados por un vendedor, se regiran por la presente norma.

Respecto de la base imponible que debera aplicarse para determinar el impuesto en el caso
de los contratos de arriendo con opcion de compra es necesario tener presente que la parte
final de la letra I) en andlisis sefiala que para los efectos de la aplicacion de esta ley, estos

ualtimos contratos se asimilarédn en todo a las promesas de venta.
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Por su parte, la primera parte del inciso segundo del articulo 17° del D.L 825 establece que
tratindose de la venta o promesa de venta de bienes inmuebles gravados por esta ley,
podra deducirse del precio estipulado en el contrato el monto total o la proporcién que

corresponda, del valor de adquisicion del terreno que se encuentre incluido en la operacion.

Por lo tanto, en los contratos de arriendo con opcion de compra de inmuebles amoblados o
no, que se suscriban por un vendedor habitual a partir del 1° de Enero de 2016, la base
imponible del IVA debera establecerse teniendo en consideracion las normas sefaladas

precedentemente.

Letra m), articulo8°®.

Una de la modificaciones mas importante introducidas en el D.L. N° 825 por la Ley N°
20.780 fue aquélla que reemplazé completamente la letra m) del articulo 8°.

Recordemos que la norma vigente establece que estard gravada con IVA la venta de
bienes corporales muebles que lleven a cabo las empresas, antes de que haya terminado
su vida atil normal, en conformidad a las normas de la Ley sobre Impuesto a la Renta! (en
adelante “LIR”) o transcurrido un plazo de 4 afios desde su primera adquisicion, siempre
gue formen parte de su activo fijo y que hayan otorgado derecho a crédito fiscal en su
adquisicion, fabricacion o construccion. En el caso de los inmuebles o establecimientos de
comercio la venta estara gravada con IVA cuando se realice antes de 12 meses desde su

adquisicion, inicio de actividades o construccién, segin corresponda.

Con la modificacién introducida la regla general ser4 que todas las ventas de bienes
muebles o inmuebles que formen parte del activo inmovilizado y cuya adquisicion haya
dado derecho a crédito fiscal, van a estar gravadas con IVA sin que exista plazo que

condicione dicha situacion.

Ahora bien, solo respecto de la venta de bienes muebles, la norma en comento establecio
una excepcion a esta regla general, sefialando que no se considerara para los efectos de
su afectacion con el impuesto, la venta de bienes corporales muebles que formen parte del
activo fijo inmovilizado de la empresa, efectuada después de transcurridos 36 meses

contados desde su adquisicion, importacion, fabricacion o término de construccion, siempre
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gue aquella venta sea efectuada por, o a un contribuyente acogido a lo dispuesto en el 14

ter de la LIR.

De acuerdo a lo anterior para efectos de aplicar la norma de excepcién deben concurrir

los siguientes requisitos copulativos:

a)
activo fijo de la empresa.
b)

desde su adquisicion, importacion, fabricacion o término deconstruccion.

el articulo 14 ter de la LIR.

La venta debe recaer sobre bienes corporales muebles que formen parte del

La venta debe ser realizada después de transcurridos 36 meses, contados

La venta debe ser efectuada por o a un contribuyente acogido a lo dispuesto en

Respecto de este Ultimo requisito, el régimen establecido en el articulo 14° ter, de la LIR,

fue sustituido en forma permanente, en la Ley N° 20.780, por un nuevo Art. 14° ter, que

establece un régimen especial para micros, pequefias y medianas empresas, el cual rige a

contar del 1° de enero del afio 2017. Con todo, cabe hacer presente que el nimero 2 del

articulo 2° transitorio fija el nuevo texto del articulo 14 ter que rige desde el 1° de enero del

2015 y hasta el 31 de diciembre de 2016.

CUADRO N°3: TEXTO COMPARADO ARTICULO N°9

TEXTO ORIGINAL DEL ARTICULO

TEXTO MODIFICADO DEL ARTICULO

VIGENCIA

Articulo 9°.- El impuesto establecido en este Titulo se
devengara:

C) En los retiros de mercaderias previstos en la letra d)
del articulo 8°, en el momento del retiro del bien
respectivo;

Articulo 9°.- El impuesto establecido en este Titulo se
devengara:

C) Enlos retiros de mercaderias e inmuebles previstos
en la letra d) del articulo 8°, en el momento del retiro del
bien respectivo;

Rige a contar del
01.01.2016, segun Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

Letra c) articulo 9° del D.L. N° 825.

El articulo 9° del D.L. N° 825 contiene las normas generales sobre el devengo del impuesto

a las ventas y servicios.

En dicho contexto, la letra c) del articulo 9° del D.L. N° 825 fue modificada por la ley 20.780,

agregandosele la palabra inmueble con el objeto de hacerla concordar con las

modificaciones introducidas a la letra d) del articulo 8° del D.L. N° 825.
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CUADRO N°4: TEXTO COMPARADO ARTICULO N°12

TEXTO ORIGINAL DEL ARTICULO

TEXTO MODIFICADO DEL ARTICULO

VIGENCIA

Articulo 12.- Estaran exentos del impuesto establecido
en este Titulo:

Articulo 12.- Estaran exentos del impuesto establecido
en este Titulo:

F.- Laventade unavivienda efectuada al
beneficiario de un subsidio habitacional otorgado
por el Ministerio de Vivienda y Urbanismo, cuando
ésta haya sido financiada, en todo o parte, por el

Rige a contar del
01.01.2016, segun Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

referido subsidio; ylaventaaun tercero de una
vivienda entregada en arrendamiento con opcién de
compra al beneficiario de un subsidio habitacional
otorgado por el mismo Ministerio, cuando la opcién
de compra sea financiada, en todo o parte, por el
sefialado subsidio

Letra F, articulo 12 del D.L. N° 825.

Dentro de las modificaciones introducidas por la Ley N° 20.780 a la D.L. N° 825 se
encuentra una nueva exencion de IVA que se agrega a las ya contenidas en el articulo 12 y
13 del D.L. N° 825.

La nueva letra F del articulo 12 declara exenta de IVA la venta de una vivienda efectuada al
beneficiario de un subsidio habitacional otorgado por el Ministerio de Vivienda y Urbanismo,
cuando ésta haya sido financiada, en todo o parte, por el referido subsidio; y la venta a un
tercero de una vivienda entregada en arrendamiento con opcién de compra al beneficiario
de un subsidio habitacional otorgado por el mismo Ministerio, cuando la opcién de compra

sea financiada, en todo o parte, por el sefialado subsidio.

Al respecto es importante establecer que esta exencién es de aquellas denominadas del
tipo personal y que por tanto beneficia exclusivamente al beneficiario del respectivo subsidio

habitacional al tenor de la normativa establecida por el Ministerio de Vivienda y Urbanismo.

El articulo 12, letra F, distingue dos situaciones:

a) La venta de una vivienda efectuada al beneficiario de un subsidio habitacional
otorgado por el Ministerio de Vivienda y Urbanismo, cuando haya sido financiada,

en todo o parte por el referido subsidio;
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Como fue mencionado en los péarrafos anteriores, esta exencion es del tipo personal y sera
aplicable sélo en la medida que la persona que adquiera una vivienda sea beneficiario de
un subsidio habitacional otorgado por el Ministerio de Vivienda y Urbanismo.

Asimismo, para que opere la exencion, la adquisicion aludida puede ser financiada en todo

0 en parte con el referido subsidio.

El vendedor de la vivienda podra acreditar ante el Servicio de Impuestos Internos la
aplicacion de la exencién referida con cualquier tipo de documento en que conste
fehacientemente que quien adquiere el dominio de la vivienda es un beneficiario del aludido
subsidio habitacional y que la adquisicién de la misma ha sido financiada en todo o parte

con el respectivo subsidio.

b) La venta a un tercero de una vivienda entregada en arrendamiento con opcién de
compra al beneficiario de un subsidio habitacional otorgado por el mismo Ministerio,
cuando la opcion de compra sea financiada, en todo o parte, por el sefialado
subsidio.

Se aplica también la exencion ya referida cuando el propietario de una vivienda dada en
arriendo con opcion de compra a un beneficiario de subsidio habitacional otorgado por el
Ministerio de Vivienda y Urbanismo, cuya opcién de compra sera financiada en todo o parte
con el sefialado subsidio, la vende a un tercero, quedando el nuevo adquirente sujeto al
gravamen de cumplir el contrato en la forma pactada entre el arrendatario y el primitivo

arrendador.

Por tanto, quedara exenta del Impuesto a las Ventas y Servicios la venta de la vivienda por
parte del duefio a un tercero, siempre y cuando quede vigente el contrato de arrendamiento
con opcion de compra entre el beneficiario del subsidio habitacional y el nuevo duefio de la
vivienda, en los mismos términos pactados entre el arrendatario y el primitivo arrendador,
con relacion al financiamiento de la operacién a través de un subsidio otorgado por el
Estado.
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CUADRO N°5; TEXTO COMPARADO ARTICULO N°16

TEXTO ORIGINAL DEL ARTICULO

TEXTO MODIFICADO DEL ARTICULO

VIGENCIA

Articulo 16.- En los casos que a continuacién se
sefialan, se entenderéa por base imponible:

d) En el caso contemplado en la letra f) del articulo 8°,
el valor de los bienes corporales muebles
comprendidos en la venta, sin que sea admisible
deducir de dicho valor el monto de las deudas que
puedan afectar a tales bienes.

Si la venta de las universalidades a que se refiere el
inciso anterior se hiciere por suma alzada, el Servicio
de Impuestos Internos tasara, para los efectos de este
impuesto, el valor de los diferentes bienes corporales
muebles del giro del vendedor comprendidos en la|
venta.

Lo dispuesto en el inciso anterior sera aplicable,
asimismo, respecto de todas aquellas convenciones en
gue los interesados no asignaren un valor determinado
a los bienes corporales muebles que enajenen o el
fijado fuere notoriamente inferior al corriente en plaza;

) . g o

Articulo 16.- En los casos que a continuaciéon se
sefialan, se entendera por base imponible:

d) En el caso contemplado en la letra f) del articulo 8°, el
valor de los bienes corporales muebles e inmuebles
comprendidos en la venta, sin que sea admisible deducir
de dicho valor el monto de las deudas que puedan
afectar a tales bienes.

Si la venta de las universalidades a que se refiere el
inciso anterior se hiciere por suma alzada, el Servicio de
Impuestos Internos tasara, para los efectos de este
impuesto, el valor de los diferentes bienes corporales
muebles e inmuebles del giro del vendedor
comprendidos en la venta.

Lo dispuesto en el inciso anterior sera aplicable,
asimismo, respecto de todas aquellas convenciones en
que los interesados no asignaren un valor determinado a|
los bienes corporales muebles e inmuebles que
enajenen o el fijado fuere notoriamente inferior al
corriente en plaza;

g) En el caso de venta de bienes corporales
inmuebles usados, en cuya adquisicion no se haya|
soportado impuesto al valor agregado, realizada por
un vendedor habitual, la base imponible sera la
diferencia entre los precios de ventay compra. Para|
estos efectos deberd reajustarse el valor de
adquisicion del inmueble de acuerdo con el
porcentaje de variacion que experimente el indice
de precios al consumidor en el periodo
comprendido entre el mes anterior al de I3
adquisicion y el mes anterior alafechade laventa.

Con todo, en la determinacién de la base imponible
a que se refiere el parrafo anterior deberd
descontarse del precio de compra y del precio de
venta, el valor del terreno que se encuentre
incluido en ambas operaciones. Para estos efectos,
el vendedor podra deducir del precio de venta
como valor maximo asignado al terreno, el valor
comercial de éste a la fecha de la operacion.
Efectuada esta deduccion, el vendedor deberd
deducir del precio de adquisicién del inmueble una
cantidad equivalente al porcentaje que
representa el valor comercial asignado al terreno en
el precio de venta.

El Servicio podra tasar el valor comercial asignado
al terreno, de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 64 del Cédigo Tributario.

Rige a contar del
01.01.2016, segun Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

Rige a contar del
01.01.2016, segun Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

Rige a contar del
01.01.2016, segln Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

Rige a contar del
01.01.2016, segln Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

Rige a contar del
01.01.2016, segin Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

Rige a contar del
01.01.2016, segin Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.
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Modificacion articulo 16.

El articulo 16 del D.L. N° 825 contiene una serie de hormas que establecen algunas reglas
especiales para determinar la base imponible de IVA en determinados hechos gravados. La
Ley N° 20.780 agreg6 en algunas de estas normas la palabra inmueble, para hacerlas
concordantes con la modificacion al concepto de venta, e incorporé una norma en que se
regula la forma de determinar la base imponible de IVA en caso de venta de inmuebles

usados.

Letra d), articulo16 del D.L. N° 825.

Respecto de la norma de la letra d) del articulo 16, que establece la determinacion de la
base imponible para los hechos gravados especiales regulados en la letra f) del articulo 8°
del D.L. N° 8253, recordemos que a partir del 1 de enero de 2016 se gravara con IVA la
venta de establecimientos de comercio y de cualquier otra universalidad que comprenda

bienes corporales muebles e inmuebles de su giro.

Con relacién a la determinacion de la base imponible en estos casos, debera considerarse
el valor de los bienes corporales inmuebles incluidos en la operacion sin deduccion de las

deudas que puedan afectar a dichos bienes.

Ahora, si la venta se hiciere a suma alzada, el Servicio, en uso de sus facultades legales,
procedera a tasar, para los efectos del impuesto al valor agregado, el valor de los diferentes

bienes corporales inmuebles del giro del vendedor, comprendidos en la venta.

Letra g), articulo16 del D.L. N° 825.

Esta norma fue agregada al D.L. N° 825, producto principalmente de la modificacion del
concepto de venta en virtud del cual se gravara con IVA la venta de inmuebles realizada por
cualquier tipo de contribuyente siempre que se redna los requisitos para ser considerado

como vendedor de tales bienes.
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Asi las cosas, bajo la vigencia de la Ley N° 20.780 se encontrara gravada con IVA la venta

de bienes inmuebles usados en cuya adquisicion no se haya soportado impuesto al valor

agregado y que sea realizada por un vendedor habitual. Para esos efectos, la citada letra g)

del articulo 16 del D.L. 825 establece una base imponible especial, que sera la diferencia

entre los precios de venta y compra, debiendo reajustarse el valor de adquisicion del

inmueble de acuerdo con el porcentaje de variacion que experimente el indice de precios al

consumidor en el periodo comprendido entre el mes anterior al de la adquisicion y el mes

anterior a la fecha de la venta.

De acuerdo a lo sefialado los requisitos para determinar la base imponible en conformidad a

la letra g) del articulo 16 son los siguientes:

a)
b)

c)

Debe tratarse de venta de bienes corporales inmuebles usados;

En la adquisicién de aquéllos no se debe haber soportado Impuesto al Valor
Agregado;

La venta debe ser realizada por un vendedor habitual.

Verificado el cumplimiento de los requisitos mencionados se debera calcularla base

imponible que sera equivalente a la diferencia entre los precios de venta y de compra

considerando las siguientes reglas:

a)

b)

Del precio de venta determinado se debe deducir el valor del terreno con tope de su
valor comercial. Para estos efectos la misma norma, en su parte final, sefiala que el
Servicio podra tasar el valor comercial asignado al terreno, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 64 del Codigo Tributario.

Del valor de adquisicién del inmueble se debe deducir también el valor del terreno.
Este se determinara calculando el porcentaje que representa el valor comercial
asignado al terreno en el precio de venta, el cual se aplicara al valor de adquisicion
del inmueble,

El monto asi determinado se deducird del valor de adquisicion del inmueble.
Previamente a esta operacion se debe reajustar el valor de adquisicion del inmueble
de acuerdo con el porcentaje de variacién que experimente el indice de precios al
consumidor en el periodo comprendido entre el mes anterior a la adquisicion y el mes

anterior a la fecha de venta.
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d) Una vez descontado los respectivos valores de terreno tanto en el precio de
adquisicion como de venta, se debe restar al precio de venta, el precio de
adquisicion, obteniendo de esta manera la base imponible sobre la cual se debe
aplicar la tasa establecida en el articulo 14 del D.L. N°825

El siguiente ejemplo da cuenta de la determinacion de la base imponible en la venta de

inmuebles usados gravados con IVA:

Antecedentes:

Fecha de venta 16.08.2016

Bien raiz:

Precio de venta del bien $438.500.000.-
Valor de adquisicion del bien raiz reajustado $385.125.000.-

Terreno:

Valor estimado del terreno $138.500.000.-
Valor comercial del terreno segun caracteristicas y ubicaciones similares $128.934.000.

¢ Base imponible IVA= (Valor de venta — terreno) — (Valor de adquisicién reajustado

— terreno)

1. Determinar el precio de venta, menos el valor del terreno, con tope de su valor

comercial:

e Precio de Venta del bien: $438.500.000.-

Valor a descontar del precio de venta por concepto de terreno:

e Valor estimado del terreno $138.500.000
e Valor comercial del terreno $128.934.000
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Se considera como rebaja el valor comercial del terreno, que es el maximo valor a deducir
como valor de terreno, segun el inciso segundo de la nueva letra g) del articulo16 del D.L
N° 825, por tanto el valor a descontar es$128.934.000.

Por tanto el valor de venta menos el valor de terreno es:

438.500.000
- 128.934.000

309.566.000

2. Determinar la proporcién que representa el valor rebajado como valor del terreno,

en el precio de venta:

Valor Comercial del terreno 128.934.000 29,40%

Precio de venta 438.500.000

3. Aplicar el porcentaje determinado en el punto 2) al valor de adquisicion, para

determinar el valor del terreno a deducir.

$385.125.000 x 29.40% = $113.226.750

4. Determinar el valor de adquisicion, menos el valor del terreno a descontar

Valor de adquisicién $385.125.000
Menos valor terreno(3): $113.226.750
$271.898.250

5. Determinar la base imponible de IVA:

Valor de venta descontado el valor del terreno (1) $309.566.000
Menos. Valor de adquisicion descontado el valor del terreno (4) $ 271.898.250

Base Imponible de IVA $ 37.667.750
IVA a pagar 19% sobre B.1. $ 7.156.873
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CUADRO N°6: TEXTO COMPARADO ARTICULO N°18

TEXTO ORIGINAL DEL ARTICULO

TEXTO MODIFICADO DEL ARTICULO

VIGENCIA

Articulo 18.- En los casos de permutas o de otras
convenciones por las cuales las partes se obligan al
transferirse reciprocamente el dominio de bienes
corporales muebles, se considerara que cada parte que
tenga el caracter de vendedor, realiza una vental
gravada con el impuesto de este Titulo, teniéndose
como base imponible de cada prestacion, si procediere,
el valor de los bienes comprendidos en ella. Lo
dispuesto en este inciso sera igualmente aplicable a las
ventas en que parte del precio consiste en un bien
corporal mueble, y a los préstamos de consumo.

Si se tratare de una convencion que involucre el cambio
de bienes gravados por esta ley, el impuesto de este
Titulo se determinaré en base al valor de los bienes
corporales muebles e inmuebles incluidos en ella, sin
perjuicio de la aplicacién de los tributos establecidos en
ésta u otras leyes que puedan gravar la misma
convencion.

Articulo 18.- En los casos de permutas o de otras
convenciones por las cuales las partes se obligan a
transferirse reciprocamente el dominio de bienes
corporales muebles o inmuebles, se considerara que
cada parte que tenga el caracter de vendedor, realiza
una venta gravada con el impuesto de este Titulo,
teniéndose como base imponible de cada prestacion, si
procediere, el valor de los bienes comprendidos en ella.
Lo dispuesto en este inciso sera igualmente aplicable a|
las ventas en que parte del precio consiste en un bien
corporal mueble o inmueble, y a los préstamos de
consumo.

Si se tratare de una convencién que involucre el cambio|
de bienes gravados por esta ley, el impuesto de este
Titulo se determinar4 en base al valor de los bienes
corporales muebles e inmuebles incluidos en ella, sin
perjuicio de la aplicacién de los tributos establecidos en
ésta u otras leyes que puedan gravar la misma
convencion.

En estos casos, y en los del articulo 19°, se aplicara
lo dispuesto en laletra g) del articulo 16° y en los
incisos segundo y siguientes del articulo 17.

Rige a contar del
01.01.2016, segun Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

Rige a contar del
01.01.2016, segun Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

Rige a contar del
01.01.2016, segun Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

Modificacion articulo 18.

La norma del articulo 18 del D.L. N° 825 regula la base imponible en ciertas operaciones

gue la ley tributaria asimila a venta, como por ejemplo la permuta de bienes o los

préstamos de consumo.

Ahora, producto de la modificacion al concepto de venta contenido en el D. L. N° 825, esta

norma también ha tenido que adecuarse agregandosele la palabra “Inmueble” a algunos

de sus incisos.

De esta manera, también las permutas u otras convenciones por las cuales las partes se

obligan a transferirse reciprocamente el dominio de bienes corporales inmuebles, seran

gravadas con IVA en la medida que las partes sean consideradas vendedoras de aquellos

bienes,altenordelodispuestoenelN°3delarticulo 2°delD.L. N°825.
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CUADRO N°7: TEXTO COMPARADO ARTICULO N°19

TEXTO ORIGINAL DEL ARTICULO

TEXTO MODIFICADO DEL ARTICULO

VIGENCIA

Articulo 19.- Cuando se dieren en pago de un servicio
bienes corporales muebles, se tendr4 como precio del
servicio, para los fines del impuesto de este Titulo, el
valor que las partes hubieren asignado a los bienes
transferidos o el que en su defecto, fijare el Servicio de
Impuestos Internos, a su juicio exclusivo.

En los casos a que se refiere este articulo, el
beneficiario del servicio sera tenido como vendedor de
los bienes para los efectos de la aplicacién del impuesto
cuando proceda.

lgual tratamiento se aplicara en los casos de ventas de
bienes corporales muebles que se paguen con
Servicios.

Articulo 19.- Cuando se dieren en pago de un servicio
bienes corporales muebles o inmuebles, se tendra
como precio del servicio, para los fines del impuesto de
este Titulo, el valor que las partes hubieren asignado a
los bienes transferidos o el que en su defecto, fijare el
Servicio de Impuestos Internos, a su juicio exclusivo.

En los casos a que se refiere este articulo, el beneficiario
del servicio sera tenido como vendedor de los bienes
para los efectos de la aplicaciéon del impuesto cuando
proceda.

Igual tratamiento se aplicara en los casos de ventas de
bienes corporales muebles o inmuebles que se paguen
COon servicios.

Rige a contar del
01.01.2016, segln Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

Rige a contar del
01.01.2016, segun Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

Modificacion articulo 19.

Esta norma también debié adecuarse producto de la modificacion al concepto de venta

contenido en el D.L. N° 825, agregandole también algunos conceptos, especificamente la

palabra “Inmueble” en alguno de sus incisos.

En el inciso primero de la norma, se agregé la expresion inmuebles, por ende en caso que

se dieren en pago de un servicio bienes corporales inmuebles, se tendra como precio del

servicio, para los fines de aplicacion de IVA, el valor que las partes hubieren asignado a los

bienes transferidos o el que en su defecto, fijare el Servicio de Impuestos Internos, a su

juicio exclusivo.

Similar tratamiento se aplicara en caso de venta de bienes corporales inmuebles que se

paguen con Servicios.
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CUADRO N°8: TEXTO COMPARADO ARTICULO N°23

TEXTO ORIGINAL DEL ARTICULO

TEXTO MODIFICADO DEL ARTICULO

VIGENCIA

Articulo 23.- Los contribuyentes afectos al pago del
tributo de este Titulo tendran derecho a un rédito fiscal
contra el débito fiscal determinado por el mismo periodo|
tributario, el que se establecera en conformidad a las
normas siguientes:

6°.- Ne procedera el derecho a erédito fiscal para el
adguirente o contratante per la parte del Impueste al
Valor Agregade que la empresa censtruetora reeupere|
en virtud de lo preserite en el artietlo 21 del deereto ley|

Articulo 23.- Los contribuyentes afectos al pago del
tributo de este Titulo tendran derecho a un rédito fiscal
contra el débito fiscal determinado por el mismo periodo
tributario, el que se establecerd en conformidad a las
normas siguientes:

6°.- El derecho a crédito fiscal para el adquirente o
contratante por la parte del impuesto al valor
agregado que la empresa constructora recupere en

Rige a contar del
01.01.2016, segun Art.
5° transitorio de la
Reforma Tributaria.

NO-010,-de-1975- virtud de lo prescrito en el articulo 21 del decreto
ley N° 910, de 1975, procedera so6lo para
contribuyentes que se dediquen ala venta habitual

de bienes corporales inmuebles.

Modificacion articulo 23 N° 6.

El articulo 23 N° 6 de D.L. N° 825 fue totalmente modificado en relacién a la norma vigente
hasta el 31 de diciembre de 2015, la cual expresamente sefiala que no procedera el
derecho a crédito fiscal para el adquirente o contratante por la parte del Impuesto al Valor
Agregado que la empresa constructora recupere en virtud de lo prescrito en el articulo 21
del D.L. N° 910, de 1975.

Recordemos que el actual articulo 21°, del D.L. N° 910, de 1975, establece que las
empresas constructoras tendran derecho a deducir del monto de sus pagos provisionales
obligatorios de la Ley sobre Impuesto a la Renta, el 65% del débito fiscal del Impuesto al
Valor Agregado que deban determinar en la venta de bienes corporales inmuebles
destinados a la habitacién por ellas construidos, cuyo valor no exceda de 4.500 Unidades
de Fomento, con un tope de hasta225 (doscientas veinticinco) Unidades de Fomento por
vivienda, y en los contratos generales de construccion de dichos inmuebles que no sean por
administracion, con igual tope por vivienda, de acuerdo con las disposiciones del D. L. N°
825, del1974.

La norma que entrard aregir el dia 1° de enero de 2016 sefiala:

“23.- Los contribuyentes afectos al pago del tributo de este Titulo tendran derecho a un
crédito fiscal contra el débito fiscal determinado por el mismo periodo tributario, el que se

establecera en conformidad a las normas siguientes:
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(...)

Articulo23, N° 6°.- El derecho a crédito fiscal para el adquirente o contratante por la parte
del impuesto al valor agregado que la empresa constructora recupere en virtud de lo
prescrito en el articulo 21 del decreto ley N° 910, de 1975, procedera sélo para

contribuyentes que se dediquen a la venta habitual de bienes corporales inmuebles.”

El articulo 2, N° 9, letra b), de la Ley N° 20780, sustituy6 en su totalidad el texto del articulo
23, N° 6 estableciéndose en el nuevo texto, el derecho a crédito fiscal para el adquirente o
contratante, en el caso de contratos generales de construccion a suma alzada, por la parte
del Impuesto al Valor Agregado que la empresa constructora tenga derecho a rebajar de
sus pagos provisionales mensuales, en virtud del articulo 21, del D.L. N° 910. Sin embargo,
este derecho sélo procedera en el caso de contribuyentes que se dediquen en forma

habitual a la venta de bienes corporales inmuebles.

Por lo tanto, tratandose de vendedores habituales de bienes corporales inmuebles que
hayan adquirido dichos bienes o contratado la construccion de los mismos, mediante un
contrato general de construcciéon a suma alzada, con una empresa constructora que haya
hecho uso del crédito especial contenido en el articulo 21°, del D.L. N° 910, podran utilizar

como crédito fiscal el 100% del débito fiscal recargado en su adquisiciéon o construccion.

Es importante recalcar que dicho beneficio sélo procede cuando se trate de vendedores
habituales de bienes corporales inmuebles, razén por la cual, en el caso de otros
contribuyentes del IVA que no son habituales en la venta de inmuebles y adquieren un bien
por el cual se aplico el beneficio del articulo 21°, del D.L. N° 910, no tendran derecho a usar
el total del crédito fiscal recargado en la operacion, pudiendo hacer uso solo de aquella
parte efectivamente soportada, a saber, un 35% del impuesto facturado.

Para ejemplificar como opera este nuevo Art. 23°, N° 6, en la adquisicion de viviendas
efectuadas por contribuyentes que se dediquen a la venta habitual de bienes corporales

inmuebles, se plantean dos situaciones:
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1. Laempresaconstructora vende unavivienda a lainmobiliariay ésta
posteriormente la vende al consumidor final.

En este caso la empresa constructora es duefia del terreno y construye inmuebles para

Su venta.

La facturacién que debe efectuar la empresa constructora es la siguiente:

FECHA DE LAOPERACION: 5/1/2016 TOPE ART. 21° D.L. N° 910: 3.000UF
Cantidad Detalle Precio Unitario Total

1 Vivienda Villa “Santa Cecilia” casa N° 8 Precio Neto (sin terreno) 50.000.000
mas 19% IVA 9.500.000
menos crédito especial 65% Art. 21°, D.L. N° 910 - 6.175.000
Precio Final sin terreno 53.325.000
Valor del Terreno 10.000.000
Precio Final incluido el terreno 63.325.000

El tratamiento tributario respecto del IVA y del crédito especial contenido en el Art. 21°, del
D.L. N° 910, para la empresa constructora, se encuentra contenido en Circular N° 26, de
5/8/1987, pero se reproduce a continuacion (con las adecuaciones correspondientes al

presente ejercicio) para una mayor claridad.

a) “No obstante de efectuar la deducciéon sefalada del débito del IVA para los efectos
de emitir la factura, las empresas constructoras deberan declarar en el formulario
29, el débito total correspondiente (en el presente caso $9.500.000) conjuntamente
con los demas débitos y rebajar de éstos el crédito fiscal del periodo o remanentes
a que tengan derecho por el Impuesto soportado en las adquisiciones , utilizacién
de servicios y gastos generales, segun las normas comunes, que sean pertinentes,
del decreto ley N° 825, de 1974. En el libro de Compras y Ventas debera, en todo
caso, anotarse el total del débito en la columna que corresponda a éste y
separadamente en otra columna como informacion, la cantidad deducida por
concepto de la aplicacion del 0,65 o crédito especial que se determiné en la

factura.

b) En el formulario 29, del mismo periodo, la empresa constructora deducird el crédito
especial otorgado en la facturacion del mes, del monto de los pagos provisionales

obligatorios de la Ley sobre impuesto a la Renta. Si la empresa no estuviere
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d)

obligada a efectuar estos pagos provisionales, o quedare un remanente por ser
éstos de un monto inferior al del crédito especial, dicho total o saldo podra
imputarse a cualquier otro impuesto de retencion o recargo que deba declararse y

pagarse en esa fecha con el mismo formulario.

Si una vez efectuadas las imputaciones anteriores quedare un remanente, éste
podra imputarse a los mismos impuestos del mes siguiente y asi en forma
sucesiva, si aun quedare remanente. Este saldo que puede imputarse a los meses
siguientes debera reajustarse en la forma que dispone el articulo 27 del decreto ley
N° 825, es decir, convirtiéndolo en unidades tributarias mensuales segin su monto
vigente a la fecha en que debié pagarse el tributo y, posteriormente reconvirtiendo
el nimero de unidades tributarias al valor que tenga a la fecha de la imputacién del

remanente.

Si después de efectuada la declaracion por el impuesto del mes de diciembre de
cada afio aun subsistiere remanente por concepto del mencionado crédito especial
de 0,65, éste tendra el caracter de pago provisional voluntario de la Ley sobre
Impuesto a la Renta (articulo 88), no debiendo imputarse en las declaraciones
mensuales del afio siguiente, sino que requerir su imputacion o devolucion en la
declaracién anual de impuesto a la renta (formulario 22). En el caso de término de

giro el remanente también tendra el caracter de pago provisional voluntario.

Sin perjuicio de lo expresado anteriormente, se hace presente que la base
imponible de los pagos provisionales que deban determinarse por los ingresos de
las empresas constructoras, estara constituida por el precio neto de la operacion y
el valor del terreno (en el ejemplo, las sumas de $50.000.000 y $10.000.000

registradas en el modelo de factura)”

En el supuesto que la empresa constructora opere con la inmobiliaria, mediante

contratos generales de construccion, situacion en que la inmobiliaria es duefia del

terreno, la base imponible sobre la cual se calculara el Impuesto al Valor Agregado,

estard constituida por el valor total del contrato incluyendo los materiales, segun lo

dispuesto en el Art. 8°, letra c),del D.L. N° 825, el cual se devengara en el momento de

emitirse la o las facturas. Sobre este Ultimo punto, el Art. 55, inciso segundo, dispone
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que en los contratos generales de construccion, la factura debe emitirse en el momento
en que se perciba el pago del precio del contrato, o parte de éste, cualquiera sea la
oportunidad en que se efectue dicho pago.

Por su parte, la empresa inmobiliaria que recibe la factura y se dedique en forma habitual
a la venta de bienes corporales inmuebles, sera contribuyente del Impuesto al Valor
Agregado a partir del 1° de enero de 2016, quedando sujeta a todas las obligaciones que

el D.L N° 825, establece para los contribuyentes de este Impuesto.

Entre dichas obligaciones se encuentra la de llevar un Libro de Compras y Ventas, segln
lo determina el Art. 59, del D.L. N° 825, en relacién con el Art. 74, de su Reglamento, el
D.S. de Hacienda N° 55, de 1977, donde deberd registrar dia a dia todas sus
operaciones de compra, de venta, de importaciones, de exportaciones y de prestaciones
de servicios, incluyendo separadamente aquellas que recaigan sobre bienes y servicios

exentos.

Asimismo, la empresa inmobiliaria tendréa derecho a crédito fiscal, determinado conforme
a las normas establecidas en el Art. 23, del D.L. N° 825, por todas aquellas
adquisiciones, importaciones o utilizacion de servicios incurridos en el desarrollo de sus
operaciones. Al respecto cabe sefialar que el Art. 23, N° 1, menciona entre otros, que
dara derecho a crédito fiscal el impuesto recargado en las facturas emitidas con ocasion
de un contrato de venta o promesa de venta de un bien corporal inmueble y de los

contratos referidos en la letra e), del Art. 8°.

Concordante con lo anterior y en el supuesto que la inmobiliaria haya adquirido la
vivienda objeto del presente ejemplo, para incorporarla a su activo realizable, es decir,
con la intencién de venderla, tendra derecho a crédito fiscal, en virtud del Art. 23°, N° 1,
del D.L. N° 825, el cual correspondera segun lo dispuesto en el N° 6 del citado articulo,
al total del impuesto al valor agregado consignado en la factura, sin considerar la rebaja
del 65%, aplicada en virtud del Art. 21°, del D.L. N° 910, de 1975. Ello siempre que no le
sea aplicable a la operacién, ninguna de las normas establecidas en el Art. 6° o0 7°
transitorios de la Ley N° 20.780, ni se trata de una venta exenta conforme a lo dispuesto
en el Art. 12°, letra F), del D.L. N° 825, en cuyo caso y por aplicacion de las normas

generales contenidas en el Art. 23°, N° 2, no tendria derecho a crédito fiscal por
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destinarse el impuesto consignado en la respectiva factura a una operacion no gravad o

exenta de IVA.

2. Posteriormente, lainmobiliaria vende la vivienda adquirida a un tercero.

Cuando esto ocurra, la inmobiliaria deberd emitir la documentacion correspondiente,
conforme a lo dispuesto en el Art. 53°, letra a), del D.L. N° 825, que establece la
obligacion de emitir factura en el caso de ventas o promesas de ventas de bienes
inmuebles, asi como también respecto de los contratos sefalados en la letra e), del
articulo 8°, del citado decreto ley.

Sobre el particular y antes de ejemplificar la facturacién que debe realizar la inmobiliaria
como contribuyente del IVA, es conveniente recordar como operaban las inmobiliarias

antes de la entrada en vigencia de la modificacion legal, en la venta de inmuebles.

Considerando un margen de comercializacién de un 25%, se tiene que:

Costo de adquisicion de 1 Vivienda en Villa Santa Cecilia Casa N° 8 $63.325.000
Margen de Utilidad(25%) $15.831.250
PRECIO DE VENTA $79.156.250

Con la entrada en vigencia de la modificacion legal, los vendedores habituales de
inmuebles (como es el supuesto del ejercicio) son contribuyentes del impuesto al valor
agregado desde el 1/1/2016, por lo que en el ejemplo bajo andlisis y manteniendo la
misma utilidad, el costo que debe considerar la empresa inmobiliaria para facturar, no
debe incluir el impuesto al valor agregado, pues como se sefialé en los parrafos

precedentes, éste puede ser recuperado por la via de imputarlo a sus débitos fiscales.

Cantidad Detalle Precio Unitario Total
1 Vivienda Villa “Santa Cecilia” casa N° 8 Precio Neto (sin terreno) 59.656.250
mas 19% IVA 11.334.688
Precio Final sin terreno 70.990.938
Valor del Terreno 10.000.000
Precio Final incluido el terreno 80.990.938

El Impuesto soportado en la venta de la vivienda debera ser declarado por la inmobiliaria,

dentro de plazo legal establecido en el Art. 64, del D.L. N° 825.
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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

PROBLEMA

En Chile, en el afio 2014, se promulgd una reforma tributaria a través de la Ley 20.780 la
cual tuvo consigo diversas modificaciones que el Gobierno de Chile llevd a cabo a través
de un plan de accion en base a cuatro etapas a partir del afio 2014 para culminar con su

implementacién en el afio 2018.

Dentro de estas etapas se destacan diversas aristas. En la primera etapa el aumento
gradual en la Tasa del Impuesto de Primera Categoria, en la segunda el Régimen
Tributario opcional de pago sobre el saldo del FUT y las Modificaciones al Crédito
Especial para Empresas Constructora. Es asi como en la tercera etapa se implementan
modificaciones en temas relacionados al Servicio de Impuestos Internos en el afio 2015 y
finalmente en su cuarta etapa se incorpora el IVA en la venta de inmuebles y el aumento

del Impuesto de Primera Categoria.

Esta nueva estructura impositiva cambio el escenario en el que se encontraban las
empresas del sector inmobiliario respecto a las actividades de enajenacién de bienes

raices afecto al impuesto al valor agregado.

El presente proyecto de tesis analizara los efectos en la rentabilidad y en los flujos de las
empresas del sector inmobiliario tras la incorporacion del IVA en la enajenacion de bienes
inmuebles en Chile, a través de un estudio de tipo cualitativo entre el periodo 2016 y
2017.

Se comenzard a investigar desde el afio 2013 hacia adelante, afio en que comenzaron los
primeros informes y estudios de la reforma tributaria que el gobierno envié al Congreso
Nacional de la Republica de Chile para su aprobacion, hasta llegar al estudio de informes
publicados recientemente en los que ya se ha logrado dilucidar los primeros efectos que

han influido en el normal desarrollo de las empresas inmobiliarias.

133



OBJETIVO GENERAL

Comprender los efectos en la rentabilidad y en los flujos de las empresas del sector
inmobiliario tras la incorporacion del IVA en la enajenacion de bienes inmuebles en Chile,

a través de un estudio de tipo cualitativo entre el periodo 2016 y 2017.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Derivar los efectos en la rentabilidad y en los flujos de empresas inmobiliarias de la

Zona Central de Chile tras la incorporacién del IVA en la enajenacién de inmuebles.

2. Explicar los efectos que ha sufrido el sector inmobiliario tras la incorporacién del IVA

en la enajenacién de inmuebles.

3. Modelar en Empresas los efectos en la rentabilidad y flujos de los proyectos

inmobiliarios en un escenario antes de la aplicacién de la norma y tras la aplicacion.
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METODOLOGIA
El enfoque del presente estudio es de tipo cualitativo con alcance comprensivo y se

desarrollara en las siguientes etapas.

ETAPA 1. RECOPILACION DE ANTECEDENTES

1. Recopilar informacion relacionada con la materia en estudio. Cotejando la Ley N°
20.780 de la Reforma Tributaria y sus modificaciones respecto de los articulos 2,
8,9, 12,16, 18, 19 y articulo 23 del D.L. 825, de 1974,utilizando de base la Circular
N°42, investigando su aplicacion en las empresas del sector inmobiliario en el afio
2017.

2. Recopilar antecedentes biogréficos, en libros, prensa especializada, paper y web
referente a los Articulos 2, 8, 9, 12,16, 18, 19 y articulo 23 del D.L. 825, de 1974.

3. Recopilar informacion sobre la aplicacién del IVA en la enajenacién de Inmuebles
y principalmente los efectos que produciran en los flujos del sector inmobiliario,
basando la recopilacion de informacién en autores especializados en el area
tributaria o empresarial que formen parte de: las auditoras Deloitte y PWC,
Ministros de economia que han sido parte del gabinete de la presidencia, estudios
del mostrador, abogados especialistas en el area tributaria asi como el Presidente

del Comité de Vivienda de la Camara Chilena de la Construccion

ETAPA 2: SISTEMATIZACION DE LA INFORMACION RECOPILADA

1. Ordenamiento de los antecedentes recopilados:
a. Conceptos Generales
b. Antecedentes de la Reforma tributaria
c. Informes de especialistas del tema.
d. Impuestos a las Viviendas
e. IVA en materia inmobiliaria
f. Efectos del IVA en el Sector inmobiliario
g. Efectos normativos con la incorporacién del IVA en la enajenacién de

bienes inmuebles.
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2. Exposicién de los posibles efectos en los flujos del sector inmobiliario tras la

aplicacion de la Ley N° 20.780.

3. Simular casos mostrando las diferencias en los flujos de las empresas del sector
inmobiliario respecto a la modificacion implementada tras la publicacion de la Ley
N° 20.780 de la Reforma Tributaria.

ETAPA 3: SUJETO INVESTIGACION

El presente proyecto de tesis en que se analizard los efectos en la rentabilidad y en los
flujos tras la incorporacion del IVA en la enajenacién de bienes inmuebles en Chile,
nuestro sujeto de estudio sera la industria inmobiliaria del pais.

ETAPA 4: INSTRUCCIONES DE OBSERVACION

Entrevistas:
e Elaboracion de Entrevistas

o Entrevista serd abierta, con el propésito de obtener opiniones mas
explayadas sobre el efecto en los flujos del sector segun su punto de vista.
e Aplicacién de las entrevistas a expertos especialistas con conocimientos en el
tema tributario como financiero.
o Se entrevistara a tres especialistas tributario financieros.
e La Aplicacién de la entrevista sera en el lugar determinado por el entrevistado
e La Entrevista sera transcrita literalmente, sin ningln tipo de manipulacion por parte
del investigador.
e Investigacion antes de ser procesada, sera visada por el entrevistado.
e La entrevista se procesara en el programa Atlas TI, software para el andlisis

cualitativo de Datos.
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Modelaciéon de Caso:

Para el cumplimiento de los objetivos de la presente tesis, se analizara a

empresas del sector inmobiliario en Chile, que por sus caracteristicas sea de

utilidad para el presente estudio, se utilizara la informacién de la empresa XX por

estar en las disposiciones de los participantes de la investigacion.

La entrevista y el caso simulado se realizada para cumplir con el objetivo general

“Comprender los efectos en la rentabilidad y en los flujos de las empresas del sector

inmobiliario tras la incorporacion del IVA en la enajenacion de bienes inmuebles en Chile”

ETAPA 5: PROCESAMIENTO DE LA INFORMACION

Entrevista:

q

Los Campos o categorias que conformaran el analisis de la informacién se espera

ue sean.

CATEGORIA 1 CATEGORIA 2 CATEGORIA 3 CATEGORIA 4 CATEGORIA 5 CATEGORIA 6
¢Cudl es su Posicién ante el Efectos en los Efectos en la Se cree que debe |Se considera
postura ante la cumplimiento de  [flujos del sector rentabilidad del mantenerse las necesario una
modificacion los objetivos de la  |inmobiliario tras la |sector inmobiliario |medicaciones adecuacion técnica

implementada con

reforma

incorporacion del

tras la

implementadas

alareformaenlo

la reforma tributaria IVAen la incorporacion del que respecta al IVA
en lo que respecta enajenacion de IVAen la en la enajenacion
al IVAen la inmueble enajenacion de de inmuebles
enajenacion de inmuebles.
Bienes Inmuebles?

ENTEVISTADO 1

ENTEVISTADO 2

ENTEVISTADO 3

CONCLUSIONES | CONCLUSION N°1| CONCLUSION N°2| CONCLUSION N°3| CONCLUSION N°4 [ CONCLUSION N°5] CONCLUSION N°6

Modelaciéon de Casos:
Simulacién se realizada de acuerdo a los antecedentes del caso en estudio,

contraponiendo el escenario antes de la aplicacion del IVA en la enajenacion de

inmuebles, y la situacion actual con esta implementacion.

137




ETAPA 6: ANALISIS DE LA INFORMACION

Entrevista:

CATEGORIA 1

CATEGORIA 2

CATEGORIA3

CATEGORIA 4

CATEGORIAS

CATEGORIA 6

ENTEVISTADO 1

ENTEVISTADO 2

ENTEVISTADO 3

CONCLUSIONES

CONCLUSION N°1

CONCLUSION N°2

CONCLUSION N°3

CONCLUSION N°4

CONCLUSION N°5

CONCLUSION N°6

Modelacion de Casos:

Se presentaran conclusiones de las simulaciones realizadas en las empresas en estudio,

con sus respectivas similitudes y diferencias entre los dos escenarios y entre las

empresas.
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ETAPA 7: APLICACION DE INSTRUMENTOS

Antecedentes Generales:

En primera instancia, se realizaron entrevistas a tres expertos en el tema tributario como
financiero, a los cuales se les plante6 seis preguntas referentes a la Ley 20.780 en lo que
respecta a la incorporacion del IVA en la enajenacion de inmuebles en Chile. La
recopilacion y el analisis de éstas fueron a través de categoria de respuestas.

Por otra parte, se procedié a realizar una comparacion entre un escenario antes de la
aplicacion del IVA en la enajenacién de bienes inmuebles y otro posterior a la
implementacion de dicha modificaciéon en la Ley 20.780, con el propésito de establecer la
existencia de variaciones en la rentabilidad y en los flujos de las entidades en estudio,
mediante casos practicos.

Analisis Instrumentos:

A continuacién se presentan los analisis a los instrumentos de caracter cuantitativo
practicados durante el transcurso de esta investigacion, con el fin de establecer los
resultados obtenidos en las entrevistas y en las modelaciones de caso para
posteriormente realizar el cruce con el marco tedrico que sustenta la investigacion

realizada.

Entrevistas:

Las entrevistas ejecutadas durante el proceso de aplicacién de los instrumentos de
medicion se realizaron a cuatro expertos del area inmobiliaria, tributaria y financiera, los
cuales en las distintas situaciones y categorias en las que fueron consultados concluyeron
la informacion presentada a continuacion, la cual sera visualizada por medio de un cuadro

y una red de cédigos procesada a través del programa de analisis cualitativo ATLAS TI.
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Cuadro Comparativo

CATEGORIA 1

¢ Cudl es su postura ante la modificacién implementada con la reforma tributaria en lo que respecta al IVA en la enajenacion
de Bienes Inmuebles?

RESPUESTA

JUSTIFICACION

MARIO PINA

Creo que si, silo que se pretendia era recaudar mas IVA.

Hubiese sido mejor, por ejemplo, gravar una serie de
prestaciones de servicios que no hoy no estan gravados

EDUARDO QUIROZ

Mi postura frente a la modificacién creo que si viene cierto
genera un impacto a los usuarios finales es negativo en ese
sentido sin embargo positivo para la regularizacion de la venta
de inmuebles a nivel de recaudacién aungue no lo comparto.

Positivo desde el punto de vista de recaudacion del fisco pero
la verdad de las cosas a nivel de negocio para la empresa no
tiene ningln efecto ni positivo ni negativo porque no influye, lo
gue si cambia es la estrategia o la forma de calcular el
margen. Sin embargo para el consumidor final es negativo
porque efectivamente hay un incremento en el precio final

ELIZABETH BUSTOS

Claramente la reforma tributaria tiene un impacto en la
recaudacion
fiscal

Impacto en la recaudacion fiscal, en el mercado inmobiliario y
en el consumidor final, quien sera quien debera soportar la
mayor carga impositiva de estas operaciones, dado que
obviamente las

empresas constructoras e inmobiliarias no seran quienes
subsidien dicho mayor valor y lo traspasaran finalmente al
consumidor final. (...) La reforma del IVA a la venta de bienes
raices tuvo como finalidad evitar la elusién del impuesto
sobre propiedades nuevas, pero terminé afectando la
generalidad de las ventas de inmuebles, con total
independencia del uso de estructuras elusivas, ya que se
sigue eludiendo el IVA con la figura Constructora-Inmobiliaria.

PEDRO AMADOR

No le veo ninguin inconveniente

Desde el punto de vista técnico se puede aplicar, se puede
controlar y se puede desarrollar. Ahora bien en cuanto a mi
aprension es el efecto que tiene en el negocio y que tiene en
la economia en general porque las casas y los
departamentos van a costar un 19% mas de lo que costaban
antes y con eso eventualmente puede generar un freno en la
venta de bienes inmuebles nuevos por lo tanto eso va a tener
un efecto en las empresas inmobiliarias

CONCLUSIONES

4/4 Tras la revision de las respuestas planteadas por los entrevistados se logra dilucidar que los cuatro estuvieron de acuerdo
en la modificacion cumplio con lo que postulaba, pero la forma en que se desarrollo es en la que tienen reparacion.
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CATEGORIA2

Posicién

ante el cumplimiento de los objetivos de la reforma

RESPUESTA

JUSTIFICACION

MARIO PINA

Claramente creo que no los ha cumplido

El sistema actual es mucho mas complejo aln que el anterior, que ya era complejo

EDUARDO QUIROZ

Buena estrategia a nivel fiscal para
recaudar impuestos (...) si creo que
cumple el objetivo.

Hay un tema importante al respecto porque a nivel fiscal es positivo pero es el cémo
es con el que no estoy de acuerdo te genera un efecto importante en la clase media
porque en aquellos sectores que son mas vulnerables tiene subsidio y entremedio el
65% del crédito a la construccién que finalmente se transforma en un descuento
directo al consumidor final y lo que busca el 65% del crédito a la construccion frente a
estema es traspasar el crédito del 65% un menor IVA al consumidor final y se logra
en viviendas basicas y por lo tanto a nivel social las viviendas de menor coso siempre
tienen

subvenciones por lo tanto el, problema no esta ahi sino que esta en la clase media y
que no tienen acceso a ningin beneficio de descuento, a ningun crédito,

ELIZABETH BUSTOS

Creo que se cumple el objetivo de mayor
recaudacion (...) Los objetivos de evitar la
elusién del impuesto sobre propiedades
nuevas, dicho objetivo no se cumple

El relacion al cumplimiento de los objetivos de la reforma, que es la mayor
recaudacion fiscal para financiar la reforma educacional y otros temas pais, creo que
se cumple el objetivo de mayor recaudacion, sin embargo, quienes se ven afectados
y deben financiar esta mayor recaudacion no seran los empresarios ni mayormente
las personas con mayores recursos, lo cual seria el objetivo en términos de que la
distribucion de las riquezas fuera més equitativa, sino que nuevamente el sector que
se vera mas afectado con estos cambios serd mayormente la poblacién de clase
media y baja. (...) el sector inmobiliario no se vera afectado por una menor demanda
y se podra usar el beneficio del 65% del IVA crédito fiscal como un menor costo o
mayor ingreso en la inmobiliaria. (...) En relacién al cumplimiento de los objetivos de
evitar la elusion del impuesto sobre propiedades nuevas, dicho objetivo no se cumple,
ya que el uso de estructuras elusivas sigue aplicandose.

PEDRO AMADOR

Yo dirfa que la reforma tributaria en general
tendria un buen objetivo (...) esta reforma
ha generado un retroceso en efecto se
esté recaudando menos de lo que se
esperaba y por lo tanto eso ya es un
fracaso.

El fin era recaudar mas para cumplir con las obligaciones y con los compromisos
sociales que en general el Estado y el Gobierno de Chile ha estado
comprometiéndose, pero la forma en que se ha llevado a cabo, los procedimientos
gue se han establecido creo que ha sido un error porque ha generado incertidumbre
porque cuando uno hace una reforma o cuando uno hace un cambio lo méas
importante es que las reglas queden claras desde un principio y aca fue todo lo
contrario

CONCLUSIONES

3/4 Tras las entrevistas practicadas se establecio que tres de cuatro de nuestros entrevistados coincide en que se cumplio el
objetivo general de la Ley, que postulaba un aumento en la recaudacion fiscal, sin dejar de mencionar que estiman que aun se
mantienen figuras elusivas, que el crecimiento no fue el esperado y que el mayor perjudicado fue el consumidor final.03-04-2017
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CATEGORIA3

Efectos en los flujos del sector inmobiliario tras la incorporacion del IVA en la enajenacion de

inmueble

RESPUESTA

JUSTIFICACION

MARIO PINA

Si claro

Ahora las inmobiliarias deben reacomodar su estructura de
precio, pues dentro de este deben considerar el IVA que deben
recaudar y enterar.

EDUARDO QUIROZ

Efectivamente hay un efecto en
los flujos

Ahora se debe pagar un impuesto que antes no estaba
considerado en el flujo, por lo tanto te genera una planificacion
distinta a nivel de flujo en que pagas primero y que pagas
después (...) en el ciclo de venta de una inmobiliaria todo lo que
es crédito se concentra en las primeras partes de los proyectos
y tienes una acumulacién de créditos por todas las compras
que al final cuando empiezas a vender las primeras unidades
vas a ir ocupando crédito por lo tanto no tienes flujos pero sin
embargo en las ultimas unidades donde practicamente no
tienes compras tienes que tener reservados los flujos para
poder pagar esos impuestos

ELIZABETH BUSTOS

Se produce un diferimiento

Con el cambio en la aplicacion del IVA a las promesas de venta,
se produce un diferimiento en el pago de IVA, por lo que éste
ahora se pagara al momento de la firma del contrato de
compraventa, no en el momento del pago de las promesas, que
seran consideradas s6lo como un anticipo del pago del
contrato. Ahi existe un beneficio en términos de flujo para el
vendedor

PEDRO AMADOR

Si se produjo un efecto positivo
antes de la aplicacion de la
normativa

Rapidamente las inmobiliarias y las constructoras desarrollaron
proyectos inmobiliarios para que quedaran exentos de IVAy eso
generd unas ventas, y sobre todo el afio pasado, fue importante
y no esperada por la industria y por lo tanto le generaron
mayores flujos pero claramente de aqui para adelante van a ir al
efecto contrario

CONCLUSIONES

4/4 En esta categoria los sujetos entrevistados fueron categoricos en postular que si hubieron
variaciones en los flujos de las empresas del sector inmobiliario, aludiendo esto al lva que deben
recaudar y enterar, lo que significo modificar las planificaciones de las empresas.
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CATEGORIA4

Efectos en la rentabilidad del sector inmobiliario tras la incorporacién del IVA en la enajenacion de

inmuebles.

RESPUESTA

JUSTIFICACION

MARIO PINA

Creo que esto depende finalmente de
cuanto se ajusta el precio final en el
Mercado producto del IVA que debe
agregarse

En la medida que no todo el IVA pueda traspasarse al
consumidor final, la inmobiliaria debera asumir una menor
rentabilidad.

EDUARDO QUIROZ

Efectos no hay, (...) dependiendo
como le ajustas el precio incluso
podrias tener hasta mejor rentabilidad
en un proyecto inmobiliario incluyendo
el IVA

Si viene cierto tuviste que incorporar el IVA en la venta tienes
que considerar que tuviste que incorporar el IVA en la compra,
por lo tanto a nivel inmobiliario donde todo te lo factura la
constructora y muy pocas partidas las tienes tu el IVA que
tienes te ayuda el soportar el IVA debito fiscal, por lo tanto lo que
te genera es que tienes un crédito, tienes un menor costo por
otro lado tienes un débito y

un menor ingreso, por lo tanto a nivel de rentabilidad, es mas
dependiendo como le ajustas el precio incluso podrias tener
hasta mejor rentabilidad en un proyecto inmobiliario incluyendo
el IVA

ELIZABETH BUSTOS

Los efectos en la rentabilidad se veran
afectados en la potencial baja de las
ventas producto del alza de los
precios (...) no considero que la
rentabilidad se vea afectada a nivel de
margenes,

Los efectos en la rentabilidad se veran afectados en la potencial
baja de las ventas producto del alza de los precios (economia
de escala), sin embargo, no considero que la rentabilidad se
vea afectada a nivel de margenes, ya que los precios seran
mas altos y se traspasaran todos los costos adicionales al
mercado.

PEDRO AMADOR

Si

Si porque los efectos que se estan generando o que se van a
generar en la rentabilidad con la incorporacién es que se
esperan menores rentabilidades porque van a ver menores
ventas, algunos de los costos fijos se mantienen, los
compromisos que tienen que cumplir igual, pero los ingresos
van a ser menores por lo tanto la rentabilidad va a ser menor

CONCLUSIONES

En la categoria que aludia a la variacion que pudieron experimentar las empresas inmobiliarias en su
rentabilidad, no se logro concluir algo certero y categorico, esto ultimo por las variantes en los precios
que las inmobiliarias fijaran a la hora de enajenar, siendo la respuesta mas utilizada "depende de".
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CATEGORIAS

Se cree gue debe mantenerse las medicaciones implementadas

RESPUESTA

JUSTIFICACION

MARIO PINA

No todas debieses mantenerse

Yo eliminaria el IVA inmobiliario y gravaria ciertos
servicios que hoy no estan afectos

EDUARDO QUIROZ

Si se deben mantener ...
quizéas habria que revisar el
tema de los beneficios

Finalmente lo que se busca es una mayor recaudacion,
quizas habria que revisar el tema de los beneficios para
aquellos segmentos de la poblacién que tiene menos
accesos a subsidios o algunos beneficios pero creo que
las modificaciones se tienen que mantener y a nivel del
sector inmobiliario también porque incluso se puede
obtener una mayor rentabilidad.

ELIZABETH BUSTOS

Debieran replantearse algunos
temas

Debieran replantearse algunos temas, orientar los
cambios ala

redistribucion mas equitativa de la carga impositiva, dado
que los cambios

introducidos refuerzan la desigualdad en la recaudacion
fiscal,

De hecho yo espero que eventualmente llegue un nuevo
gobierno y ese nuevo gobierno (el color que sea)

PEDRO AMADOR No rectifique esto y elimine el IVA a la venta de bienes
inmuebles, creo que eso le va a dar nuevamente un
impulso a la construccion, a la venta.

4/4 En la categoria sobre la mantencion de las implementaciones incluidas en la Reforma
tributaria, los entrevistados plantean que hay q hacer unas adecuaciones a la norma,

CONCLUSIONES P que hayq

debiendo mantenerse algunas disposiciones, incluirse nuevas como es el pago de IVA en
los servicios profesionales y beneficios en mira de una mayor equidad.
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CATEGORIA 6

Se considera necesario una adecuacion técnica a la reforma en lo que respecta al IVA en la enajenacién de

inmuebles

RESPUESTA

JUSTIFICACION

MARIO PINA

Si, absolutamente

Debiese derogarse porque el IVA es muy regresivo y hace méas
costosa la
adquisicion de una vivienda.

EDUARDO QUIROZ

Si hay varias cosas que hay que aclarar

Hay que aclarar respecto a lo que pasa con aquellos
inmuebles que adquiriste hace afios atras (...) En el caso de
bienes usados, si bien es cierto hay una circular que habla
respecto del tema debe ser méas especffico porque se presta
para muchas

interpretaciones.

ELIZABETH BUSTOS

Debieran plantearse cambios sustanciales

Cambios sustanciales en términos de los beneficios
existentes en relacion a los limites en los valores de las
viviendas, ademas, limitar

el aprovechamiento del crédito fiscal de las inmobiliarias que
produce ingresos o

menores costos por concepto de IVA.

PEDRO AMADOR

La verdad no te puedo responder (...) lo
que creo es que hay que eliminar el VA a la

venta de bienes inmuebles

La verdad no te puedo responder, porque me estas haciendo
una pregunta técnica de IVA, yo lo que creo es que hay que
eliminar el IVA a la venta de bienes inmuebles méas que cambiar
el guarismo o puede ser el que compra una casa nueva ese IVA
gue paga lo puede rebajar de los impuestos personales, lo
encuentro muy engorroso el poder realizar y controlar, creo que
aquiy en consenso en general de los expertos es que se
debiera eliminar y definitivamente mantener lo mismo que antes
gue la venta de propiedades estaba exenta del pago de IVA, a lo
mejor se podria hacer un ajuste hacia atras a las constructoras
en cuanto a la utilizacion del IVA crédito que utilizan, pero lo otro
hay que eliminarlo definitivamente.

CONCLUSIONES

4/4 Al momento de consultar a los entrevistados sobre si deben existir adecuaciones tecnicas a la Reforma
Tribuataria en los que respecta al IVA en la enajenacion de bienes inmuebles, la totalidad de los
entrevistados son categoricos al postular que si, justificando cada uno su respuesta con las modificacioens

gue segun sus experiencias deben incluirse.
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CATEGORIA EXTRA

Apreciacion sobre la situacion del consumidor.

RESPUESTA

MARIO PINA

* Con la aplicacion de IVA a los inmuebles se encarece el costo
final de bienes que toda persona que desea tener y por lo se
perjudica mas a los sectores de menores ingresos

EDUARDO QUIROZ

* Se habl6 en sumomento en la prensa que la reformay el IVA a
los inmuebles no iba a generar un impacto en el consumidor final,
yo considero que si. * Incremento en el precio, producto de la
incorporacion del IVA. * El sector que se vera mas afectado con
estos cambios sera mayormente la poblacion de clase media y
baja

ELIZABETH BUSTOS

* consumidor final, quien seré quien debera soportar la mayor
carga impositiva de estas operaciones, dado que obviamente las
empresas constructoras e inmobiliarias no seran quienes
subsidien dicho mayor valor y lo traspasaran finalmente al
consumidor final. * Como conclusién, lo que antes era un ahorro
para el consumidor final, ahora es un SOBREPRECIO para el
consumidor final, y quien gana en “la pasada” es la Inmobiliaria.

PEDRO AMADOR

*Hoy en dia muchos detuvieron la intencion de compra y siguen
arrendando en espera de ojala esto se modifiqgue o se cambie,
porque el efecto es muy grande.

CONCLUSIONES

Tras la realizacion de las entrevistas, se logro establecer una
nueva categoria que antes de estas no se habia postulado, y esta
es la apreciacion que tienen los entrevistados sobre los efectos al
publico o consumidor final, llegando todos a la misma conclusion,
gue el publico general seran los principales afectados asumiendo
ellos el costo del IVA.
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Red de Cédigos.

Categoria 1: Postura ante la modificacion implementada con la reforma tributaria en lo que respecta al IVA en la
enajenacién de Bienes Inmuebles.
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que tizns en 2l n2godio y gus tigns &n
13 zconomia 2n general porqus las
cazazy los dzpartamentos van 3
costarun 13% mas dz lo que
costaban antss y con &30
eventualments pueds generar un
freno 2n la venta dz biznes inmusbles
nuzvos por Jo tanto 30 va a tenerun
=fzcto 2n I3z emprazas inmobiliaria

Igus

impacto =n la racaudacion fizcal enzl
mercado inmobiliario y 2n el
consumidor final quisn s2ra quien
debera soportar la mayor carga
impositiva de 23tas operacionss, dado
qus obviaments las empraszas
constructoras ¢ inmobilianas no s2ran
quisnzs subsidien dicho mayor valor y
lotraspazaran finalmantz al
consumidor final

Iggal

E [3:24] Positivo desdeel
punto de vis..

Positvo desde 2l punto ds vista ds
racaudacion del fisco pero la verdad
dz las cozas 3 nivel dz negocio para
la empresa no tiznz ningln =fzcto i
POSItVO ni NEgativo porque no
influys, Jo que sicambiaes la
estratzgia o la forma ds calcularel
margsn. Sin embargo para =l
consumidor final es nzgativo porque
efactivaments hay un incremanto &n
2! pracio final




Categoria 2: Posicion ante el cumplimiento de los objetivos de la reforma

E [1:4] el sistema actual es
mucho mis..

el sistema actual es mucho mas
complzjo aln qus =l antzrior, quz ya
2ra complejo

contr.

4:5] El relacion al
cumplimiento de..

£l relacion al cumplimiento de los
objetivos de I3 reforma, quz &3 I3
mayor recaudacion fiscal para
financiar I3 rzforma =ducacional y
otros temas pais, creo que 5= cumpls
=l objetivo de mayor recaudacion. sin
embargo, quienss s2 ven afectados y
deben financiar esta mayor
rzcaudacidon no serdn los emprasanos
ni mayormente las personas con
mayorss racursos, Jo cual seria &l
objetvo 2n térmings de que Iz
distribucion ds las riquezas fusra mas
equitativa, sino que nusvamente el
sactor qus 32 vara mas afzctado con
23103 cambios 5213 mayormants 13
poblacion dz clase media ybaja ya
que su nivel d= endzudamiznto para
3dquirir un bien rac debara sar
significatvaments mayor, y quizn
ganara seran las emprazas
inmobifiarias y los bancos, dado que
&l szctor inmobifiario no se vera
afactado por una menordemanda y
32 podra usar =l benzficio dzl 85% del
VA crédito fiscal como un menor
costo © mayor ingreso en la
inmobifiaria.

En relacion al cumplimiznto de los
objetivos dz evitar la 2lusion dzl
impussto sobrz propiedades nusvas,
dicho objetivo no s& cumple, ya que &l
uso de estructuras elusivas sigus
aplicandoss.

icts

e

g [2:5] el fin era recaudar mas
parac.

ﬁ Justificacion Respuesta
Cumplimiento de losObjetivos

2

:‘:V

fo] Respuesta Cumplimiento
Objetivos

1Y
A1
- \
7 S )
[3:5] hay un tema importante Claramentz creo que no los ha
al resp.. cumplido

hay un tzma importants al respacto
porque a nivel fiscal 23 positivo pero
23 2l como &3 con 2l quz noestoy de
acuerdo t2 genera un efzcto
importants 2n I3 clasz media porgqus
2n aguslios s=ctores que son mas
vulnzrables tizns subsidio y
entramedio 2l 653 del crédito 3 I3
construccion que finalments s=
transforma en un dzscusnto directo al
consumidor final y lo qus busca &l
655 del crédito a la construccion
frantz 3 25t2ma &3 traspasar 2l cradito
del 6532 un menor IVA al consumidor
final y 52 Jogra =nviviendas basicas y
por lo tanto 3 nivel social las viviendas
ds menor cozo siemprs tiznzn
subvencionzss por lo tanto &l

2lfin era recaudar mas para cumplir
con las obligacionss y con los
compromisos sociales que en general
2l Estado y ] Gobierno de Chile ha
zstado comprometigndosz. pero la
forma 2n que 32 ha llzvado 3 cabo, los
procedimientos que 32 han
establecido creo gus ha sido un error
porque ha generado incertidumbrs
porque cuando uno hace una reforma
©cuando uno hace un cambio lo mas
importants &3 qus las reglas gquaden
claras desdz un principio y aca fus
todo Jo contrario

p no 2513 3hi 5in0 que 2513 &n
I3 clazz madia y que notienan acceso
3 ningun bensficio de descusnto 3

ningln crédito

14

gy

", . e
comgadicts T

[24] esta reforma ha

generado un re.

fracaso

=:ta reforma ha generadoun
retrocezo 2n efacto 52 esta |
recaudando menos de logqus 3= h
23p2raba ypor lo 13anto 2503 & un
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——en

g [4:4] reo que se cumple el
objetivo ..

reo que s2 cumple €l objetivo de
mayor rzcaudacion

-
~.

[3$]sicreoquecumleel

- ual
T
“a
objetivo..
5i creo que cumple el objetivo.
Tguhl
N,
RN
[3:4] buena estrategia a nivel
fisca..

busna estratzgia 3 nivel fiscal para
recaudar impusstos

N
e il
Ig
“" tr t
adfts
\
1
\
\
4
\
. ‘y/‘
E [2:3] Yo diria que lareforma
tribut..

Yo diria que la reforma tributaria =n
gzneral tzndria un busn objstivo




Categoria 3: Efectos en los flujos del sector inmobiliario tras la incorporacién del IVA en la enajenacion de inmueble

diferimiento

s [4:6] se produce un

se produce un diferimiento

Igual

”
yd
¥4
Igyal /
ual
Igual
g [3:7] Efectivamente hay un
efecto en..

Efectivaments hay un =fecto en los
flujos

€3 Efectos en los Flujos l

e

¥ Justificacion Efectos en Flujo

AR
/ .\\\

impuest..

E [3:8] ahora se debe pagar un

porgue efecth

ahora se debe pagar un impuesto \
gue antes no estaba considerado en

el flujo. por lo tanto te genera una
planificacion distinta 2 nivel de flujo
en que pagas primero y que pagas

4
\ .
‘.l\. [1:5] Si claro
"-. Si claro
!
1
\ow

i
L
\
\
\
\
\

-

positi..

E [2:6] si se produjo un efecto

si se produjo un efecto positivo antes
de Iz aplicacion de Iz normativa
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cusndo empigzas 2 vender las

primeras unidades vas a ir ocupando
crédito por lo tanto no tienes flujos

pero sin embarge en las ultimas
unidades donde pricticamente no
tienes compras tienes que tener
reservados los flujos para poder

pagar 23035 impuestos

existen plazos para ello y en &l cicle
de venta de una inmobiliaria todo lo
que es crédito se concentra en las

primeras partes de los proyectos y
tienes una acumulacion de créditos
por todas las compras que al final

1
\

/ T
/ |
}

{
4
gua

Igdal

\
'

Al

[2:7] rapidamente las
inmobiliarias ..

contrario

répidaments las inmobiliarias y las
constructoras desarrollaron proyectos
| inmobilizrios para que quadaran
exentos de IVA y 250 generd unas
ventas, y sobre todo el afic pasado,
fue importante y no esperada por la
industria y por lo tanto le generaron
mayores flujos pero claraments de
3qui para adelants van 2 ir al efecto

B [1:6] ahora las inmobiliarias

deben ..

ahora las inmobiliarias deben

reacomodar su estructura de precio,

pues dentro de este deben considerar
el IVA que deben recaudar y enterar.

Igual

E [4:7] Con el cambio en la

aplicacion..

Con el cambio en Iz aplicacion del
IVA 3 lzs promesas de vents, se

produce un diferimiento en el pago

de IVA por lo que éste zhora 52
pagara al momento de Iz firma del
contrato de compraventa, no en el
momento del pago de las promesas,
que serin consideradas solo como un
anticipo del pago del contrato. Ahi

existe un beneficio en términos de
flujo para el vendador




Categoria 4: Efectos en la rentabilidad del sector inmobiliario tras la incorporacion del IVA en la enajenacion de inmuebles.

- [2:8] si

si

contragicts

[4:8] Los efectos en la
rentabilidad..

Los efectos en Iz rentabilidad se veran
afectados en |2 potencial bajz de las
wventas producto del alza de los
precios (economiz de escala), sin
embargo, no considero que la
rentabilidad se vea sfectada 3 nivel de
méargenes

condadicts

€3 Efectos en la Rentabilidad L

oo £¥ Respuesta Efectos en la
Rentabilidad

E [3:10] dependiendo como le
ajustas el..

contradicts

:
1
H
{
\
i
1
\

| )

E [1:14] Creo que esto depende
finalmen..

Creo gue esto depende finalmente de
cuanto se zjusta &l precio final en &l
Mercado producto del IVA gue debe
agregarse

i
i
H
i
\
|
‘ contrgdicts
1
i
|

* % Justificacion Respuesta Efectos
en la Rentabilidad

E [4:9] Los efectos en la
rentabilidad..

Los efectos en |z rentabilidzd se veran
afectados en la potencial baja de las
ventas producto del alza de los
precios {economiz de esczlz), sin
embargo, no considero que la
rentabilidad se vea afectada a nivel de
maérgenes ya que los precios serdn
mas aitos y se traspasarin todos los
costos adicionales al mercado

s [1:15] en la medida que no

todo el IV..

2n |z madida que no todo =l IVA
pusda traspaszarse 3l consumidor
finzl Iz inmobiliariz deberz asumir
una menor rentabilidad.

[2:9] si porque los efectos

que se e..

ya ]

[3:11] si viene cierto tuviste
que in..

si viene cierto tuviste que incorporar
el IVA en I3 vents tienes que
considerar gue tuviste que incorporar
el IVA en Iz compra, por lo tanto a2
nivel inmobiliaric donde todo te lo
factura I constructora y muy pocas
partidas las tienes tu 2l IVA que tiznes
t2 ayuda =l soportar el IVA debito
fiscal por lo tanto lo que te genera es
que tienes un crédito, tienes un

si porque los efectos que se estin
generando © QuE e van 3 generar en
Iz rentabilidad con Iz incorporacion es

/ menor costo por otro lado tienes un

débito y un menor ingreso, por lo
t2nto 2 nivel de rentabilidad. ez mas

[3:9] Efectos no hay

dependiendo como le ajustas &
precio incluso podrias tener hasta
mejor rentabilidad en un proyecto
inmobiliaric incluyendo el IVA

Efectos no hay
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Que se esperan menores
rentabilidades porque van a ver
menores ventas, algunos de los costos
fijos se mantienen, los compromisos
que tienen que cumplir igual pero los
ingresos van a ser menores por lo
tanto la rentabilidad va a ser menor.

dependiendo como le sjustas el
precio incluso podrias tener hasta
mejor rentabilidad en un proyecto
inmobiliario incluyendo el IVA




Categoria 5: Mantencion de las medidas implementadas con la Reforma tributaria.

€3 Mantencion de
Implementaciones
i T

¥ Justificacion Resp
Modificaciones Implementacion

.

g [4:18] Debieranreplantearse
algunos ..
Dzbizran replantzarse algunos temas
e ouopp| OriENtar Jos cambios a la
radistribucion mas equitativa de la
carga impositiva, dado qus los
cambios introducidos rafuerzan la
dzsigualdad 2n I3 racaudacion fizcal

—

los bensficios

inmusbles, creoque es0 e va a dar
nusvamants un impulzoa la
construccion, a la vanta
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>
E [212] No Q Respuesta Mantencion
Tiliaaaaacaa Implementaciones Y.
No Y /
et ]
"_/ ,’ / ; 4 e = [3:25] finalmente lo que se
lay - ! [3:21] i se deben mantener ,/ kY & buscaes
i e '." ‘,l' Y lgu “~a| finalmentz lo que 32 busca 23 una
o ! = Y\ mayor racaudacion quizis habria que
[4-10] Debieran replantearse igdal l’! Stseideben mantenss: ; 3 . Igual revisar el tema d los benzficios para
algunos .. { /' \ aque_llos segmentos de la pobla:_son
- lgual ; L4 = 3 Y X que tizne menos accesos a subsidios
Debizran replantzarss algunos temas [1:8] No todas debieses / \ © algunos beneficios pero creo que
mantenerse / N las modificacionss 32 tiensn qus
al i T / 5 hY mantenery 3 nivel dal sector
7 No todas dzbieses mantenerss 4 N\ : e, % 5
'/ Igual 213] de e \ Jgual :nmg?nﬁana tam_bnen porque incluso
— . Sl =) [ hecho yo esp 1 1gu. 52 pusde obtzner una mayor
[3:1‘3] quizas habria que que eventua.. \ rzntabilidad
reviswel:t dz hacho yo 23pero que 1
Qquizas habria que ravisarzl tema de zventuzimentz llzgus un nusvo [1:10] Yo eliminaria el IVA
gobisrno y 232 nusvo gobizrno (2 L igwl inmobilia..
color qus z2a) ractifiqus esto y ~—a ot = =
elimine ellVA aia venta de bienes Yo efiminaria el IVA inmobiliario y
gravaria cieros senicios que hoy no
estanafectos.



Categoria 6: Adecuacion técnica a lareforma en lo que respecta al IVA en la enajenacién de inmuebles

[3:16] hay que aclarar

- - a [2:11] yo lo que creo es que
especto alo hay que ..
o oalo.. o G
e . ~a yo lo que creo es que hay que
hay que aclarar respecto a lo que - - % | climinar el IVA 2 |z vents de bienes
: - ¥ Justificacion Respuesta i i
pass con aquellos inmuebles que ﬁ Siresen akspusta Adecuacion Tecnica l S muciies
zdquiriste hace afios atrds - ﬁ *,
TR S
Igudl 'l ! \ iy
/,/ ual \‘ N\, i \‘
P s / \ i\ -
7 \ P <
ﬂ [2:14] La verdad no te puedo /,/‘ ‘/ 3 [ [1:12] Si
responde.. 5 / A E [1:13] debiese derogarse i
-~ ! 4 1 .
Lz verdad no te pusdo responder, 2 d ual/' porque el V- E ."‘ Si
porque me est3s haciendo una P £ debiese derogarse porgue el IVA es y
pregunta técnica de IVA yo lo que ) Iqal / muy regresivo y hace mas costosa la E [3:15] Si hay varias cosas que
creo es que hay que eliminar el IVA 2 - f adquisicion de una vivienda hay qu.. |
Iz venta de bienes inmusbles mas que Iqual . 3 Sih 5 hay
cambiar el guarismo o puede ser el - / \ 7. i guehague
Que compra una casz nueva ese IVA fL \ Iggal aclaran
que pagz lo puede rebajar de los / ‘\‘ i
impuestos personales, lo encuentro ,." Igu; \ i [2:10] La verdad no te puedo
muy engorroso el poder realizar y ! Al "‘ responde..
controlar, crec que aquiy en / [4:13] Debieran plantearse 5
consenso en general de los expertos 1qual 4 cambios su.. kY La verdad no te puedo responder
2 252 |
e qu_e_ S dedieraclamacy 2 ual r Debieran plantsarse cambios 3
definitivamente mantener lo mismo - — - AT ﬁ
que antes que |2 venta de [3:17] En el caso de bienes sustanciles e eonmos de los [4:12] Debieran plantearse
5 usados, s.. bensficios existentes en relacion z los 2
propiedadies estalia €xenta Oc! pago Igual limites en Jos valores de las viviendas, hos
de IV adn anejar se podria scerun En &l caso de bienes usados. si bien fa—"1 ademés limitar el aprovechamiento ; Debieran plantearse cambios
BusEhacasndsa I consTuCaY esxleriohay unacroular que habla del crédito fiscal de Izs inmobiliarizs s
en cuanto 2 Ia utilizacion del IVA respecto del tema debe ser mis R T R
credito que utilizan, pero lo otro hay especifico porque se presta para nep S
que eliminario definitivamente muchas interpretaciones

costos por concepto de IVA
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Categoria 6: Apreciacion sobre la situacién del consumidor.

n Situacion Consumidor

-

[3:18] se hablé en su
momento en la p..

se habld 2n su momento en |z prensa

que la reforma y el IVA a los

inmusebles no iba 2 generar un

impacto en el consumidor final, yo

considero que si

[3:20] hay un incremento en
el precio..

hay un incremento en el precio,

producto de Iz incorporacion del IVA

g [4:16] Como conclusion, lo
que antes .. i
I USSSEE ey
Como conclusion, lo que antes eraun | g ooeeecemmsmmee™ Lgefat----===="
ahorro para el consumidor final ahora i [4:14] consumidor final,
25 un SOBREPRECIO para &l ‘---._,\- quien serd q..
consumidor final y quien gana en “la el - - —
paszada” es 13 Inmobiliaria. Igdat~--a | consumidor final quien serd guien
deberz soportar lz mayor carga
ual e | impositiva de estas operaciones, dado
S ,-’ 4 que obviamente las empresas
° e i constructoras e inmobiliarias no serin
= al ! 3 = s <
[2:15] hoy en dia muchos H Iqual N quienes subsidien dicho mayor valor y
E detuvieron 1. ; . / lo traspasaran finzlmente al
% ! N consumidor final

hoy en dia muches detuvieron Iz A

i in d > / Ig \ Igu;

intencion de compra y siguen 1 .

! 4

arrendando en espera de ojala esto se |
rodifique o' se cambe, porque &l A g [4:15] el sector que se vera
mas afec..

efecto es muy grande ual v

el sector que se verad mas afectado

E [3:19] para el consumidor tial
ual
farialies e ‘_,___..g’-""" con estos cambios serd mayorments

|2 poblacidn de clase mediz y bajz

para el consumidor final es negativo
porque efectivameants hay un
incremeanto en &l pracio final
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Modelacion de Casos.

En el instrumento de aplicacion de modelacion de Casos, éste se realiz6 en base a siete
situaciones de empresas del area inmobiliaria, las que fueron situadas en tres modelos de

negocio distintos.

Los modelos de negocio en que las empresas fueron situadas, hacen distincién en la
forma en que éstas pueden comercializar tras la implementacion del IVA en la

enajenacion de bienes inmuebles en Chile.

Modelos de Negocio para Comercializar:

a) Mantener el precio de venta de los bienes inmuebles al publico o consumidor final tras

la incorporacion del IVA en la enajenacién de inmuebles en Chile.

b) Traspasar al precio de venta de los bienes inmuebles al publico o consumidor final el
total del IVA Débito Fiscal tras la incorporacion del IVA en la enajenacién de

inmuebles en Chile.

c) Traspasar al precio de venta de los bienes inmuebles al publico o consumidor final
solo la proporcion del IVA a pagar que la empresa debe cancelar tras la incorporacion
del IVA en la enajenacién de inmuebles en Chile.

A continuacion se explica y analiza el modelo de negocio a) de forma detallada con el fin
de proporcionar informacion de utilidad para la comprension de los resultados derivados

de la aplicacion de este tipo de instrumentos.

154



MODELO DE NEGOCIO PARA COMERCIALIZAR A):

EMPRESA INMOBILIARIA MANTIENE EL PRECIO AL PUBLICO TRAS LA
INCORPORACION DEL IVA EN LA ENAJENACION DE INMUEBLES EN CHILE.

El presente modelo sefiala que la Empresa Constructora edifica un bien inmueble cuyo
costo neto asciende a UF 2.000 para posteriormente ser enajenando a una Empresa
Inmobiliaria a un valor de venta neto de UF 3.000. Por otro lado la Empresa Inmobiliaria
enajena el bien inmueble al publico general a un precio de venta liquido de 5.000 UF,
precio que no experimentara variaciones tras la incorporacién del Impuesto al Valor

Agregado en la enajenacion de bienes inmuebles.

Este modelo se desarrolla en tres escenarios que se indican a continuacion:

1. Escenario Antes de la incorporacién de Impuesto al Valor Agregado a la venta de

inmuebles
1.1.Empresa Constructora:
La Empresa Constructora debe enajenar el bien inmueble afecto a IVA. Lo anterior, por

desarrollar una actividad afecta al Impuesto al Valor Agregado, segun DL 825.

El bien inmueble tiene un costo de 2.000 UF, valor que al momento de la venta le sera
incorporado el IVA (19%) 380 UF. Por consiguiente el importe total de la construccion es
de 2.380 UF.

UF
COSTO 2.000
19% IVA 380
TOTAL 2.380

Al momento de la enajenacién del bien inmueble a la Empresa Inmobiliaria, se

incrementa el costo neto en 1.000 UF.
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PRECIO DE VENTA 3.000
19% IVA 570

TOTAL 3.570

Por consiguiente la Empresa Constructora, obtiene una utilidad de 1.000 UF y el flujo de
la operacion indican 1.190 UF, importe que esta compuesto por la utilidad ya mencionada
y ademas el diferencial entre el IVA Crédito Fiscal pagado y el IVA Débito Fiscal recibido.

UTILIDAD 1.000
IVA A PAGAR 190
FLUJO 1.190

1.2. Empresa Inmobiliaria:

Por otro lado, la Empresa Inmobiliaria al desarrollar una actividad no afecta a IVA, no
tiene la obligacion de cancelar IVA Débito Fiscal por sus actividades ordinarias,
extinguiendo en el mismo momento el derecho a utilizar el IVA Crédito Fiscal asociado al

inmueble en el momento de su adquisicion.

En este caso el bien tiene un costo de 3.570 UF, adquisicion que obtuvo en la operacion

de compraventa que hizo efectiva con la Empresa Constructora.

UF
COSTO 3.570
19% IVA -
TOTAL 3.570

El bien tiene un precio de oferta al mercado de 5.000 UF.

PRECIO DE VENTA 5.000
19% IVA -
TOTAL 5.000
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La utilidad derivada de la enajenacion por parte de la Empresa Inmobiliaria es de 1.430

UF, el que proviene del precio de costo menos el precio de venta del bien inmueble.

UTILIDAD 1.430
IVA APAGAR -
FLUIO 1.430

2. Escenario después a la aplicacion de Impuesto al Valor Agregado en la venta de

inmuebles

2.1.Empresa Constructora:

La Empresa Constructora mantiene el mismo escenario que antes de la aplicacion de la
ley N°20.780. Es por ello que debe enajenar el bien inmueble afecto a IVA, por desarrollar
una actividad afecta al Impuesto al Valor agregado, segin DL825.

El bien inmueble tiene un costo de 2.000 UF, valor que al momento de la venta le sera
incorporado el IVA (19%) 380 UF. Por consiguiente el importe total de la construccién es
de 2.380 UF.

UF
COSTO 2.000
19% IVA 380
TOTAL 2.380

Al momento de la venta del bien inmueble a la Empresa Inmobiliaria, se incrementa el
costo neto en 1.000 UF.

PRECIO DE VENTA 3.000
19% IVA 570
TOTAL 3.570

La utilidad que obtiene la empresa inmobiliaria es de 1.000 UF y un flujo de la operacién
de 1.190 UF, el que estd compuesto por la utilidad ya mencionada y ademas el diferencial

entre el IVA Crédito Fiscal pagado y el IVA Débito Fiscal recibido.
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UTILIDAD 1.000
IVA APAGAR 190

FLUJIO 1.190

2.2.Empresa Inmobiliaria:

En cuanto al escenario de la Empresa Inmobiliaria este cambia tras la incorporacion del
IVA en la enajenacién de inmuebles. La actividad que desarrolla hoy en dia las Empresas
Inmobiliarias esta afecta a IVA teniendo la obligacién de cancelar IVA Débito Fiscal por
sus actividades ordinarias. Lo anterior le permite a las Inmobiliarias a tener derecho de

utilizar el IVA Crédito Fiscal asociado a la adquisicion del bien.

Para la Empresa Inmobiliaria el bien inmueble tiene un costo ahora de 3.000 UF y con el
derecho a utilizar el IVA Crédito Fiscal por 570 UF que ocasiona la compra. Por
consiguiente, la compra se lleva a cabo por 3.570 UF

UF
COSTO 3.000
19% IVA 570
TOTAL 3.570

El bien inmueble tiene un precio de oferta al mercado de 5.000 UF. Precio no modificado

tras la aplicacion del IVA al sector inmobiliario.

PRECIO DE VENTA 4.202
19% IVA 798
TOTAL 5.000

La utilidad derivada de la enajenacion por parte de la inmobiliaria ahora es de 1.202 UF

con un flujo real de ingreso por 1.430.

UTILIDAD 1.202
IVA APAGAR 228
FLUJO 1.430
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3. Conclusion:

3.1.Escenario anterior a la incorporacion de la Reforma Tributaria Ley N° 20.780.

CONSTRUCTORA INMOBILIARIA

UF UF
COSTO 2.000 3.570
19% IVA 380 -
TOTAL 2.380 3.570
PRECIO DE VENTA 3.000 5.000
19% IVA 570 -
TOTAL 3.570 5.000
UTILIDAD 1.000 1.430
IVA APAGAR 190 -
FLUJO 1.190 1.430

3.2.Escenario posterior a la aplicacién de la Reforma Tributaria Ley N° 20.780.

CONSTRUCTORA INMOBILIARIA

UF UF
COSTO 2.000 3.000
19% IVA 380 570
TOTAL 2.380 3.570
PRECIO DE VENTA 3.000 4.202
19% IVA 570 798
TOTAL 3.570 5.000
UTILIDAD 1.000 1.202
IVA A PAGAR 190 228
FLUJO 1.190 1.430

159



INMOBILIARIA INMOBILIARIA VARIACION

UF UF UF %
COSTO 3.570 3.000 - 570
19% IVA - 570 570
TOTAL 3.570 3.570 -
PRECIO DE VENTA 5.000 4.202 - 798
19% IVA - 798 798
TOTAL 5.000 5.000 - 0 1,00
UTILIDAD 1.430 1.202 - 228 -15,97
IVA APAGAR - 228 228
FLUJO 1.430 1.430 - 0

Tal como se visualiza y considerando el supuesto del modelo a) que la Empresa
Inmobiliaria no varia el precio de venta al publico general, los resultados son los

siguientes:

e La situacion actual de la Empresa Constructora no varia tras la entrada en
vigencia de la reforma tributaria. Lo anterior se visualiza en el esquema

manteniendo el flujo, pago de impuesto y utilidad de la operacion realizada.

e Por otro lado, la Empresa Inmobiliaria presenta una variacion en cuanto a sus

costos, transitando de un costo por 3.570 UF a uno con 3.000 UF

e Ademas nace para la Empresa Inmobiliaria la obligacion de enajenar sus bienes
inmuebles afectos a IVA y en consecuencia adquiere el derecho a utilizar el IVA
Crédito Fiscal por la compra realizada a la Empresa Constructora. En
consecuencia a lo anterior se origina una diferencia entre el ingreso de flujo por
IVA Crédito Fiscal y el egreso de flujo por el IVA Débito Fiscal por 228 UF, las que

se consideran flujo de efectivo para pago de impuesto.
e El flujo de efectivo entre ambos escenarios en su sumatoria no varia, pero si

implican diferencias en su composicion. Pues bien, en el caso de venta de

inmueble exento de IVA, el flujo total es de 1.430 UF de solo Utilidad, hoy en dia el

160



Flujo Total es de los mismos 1.430 UF, siendo solo 1.202 Utilidad y la diferencia
de 228 Pago de Impuestos.

e En este caso en que la Empresa Inmobiliaria no vario su valor de venta el costo de
los 228 relacionados netamente al pago de impuesto fueron asumidos por ellos,

significando un 15,9% menos de utilidad que en el escenario anterior.

MODELO DE NEGOCIO PARA COMERCIALIZAR B):

EMPRESA INMOBILIARIA AUMENTA EL PRECIO AL PUBLICO TRAS LA
INCORPORACION DEL IVA EN LA ENAJENACION DE INMUEBLES EN CHILE.

El modelo 2, la Empresa Constructora construye un bien inmueble cuyo costo neto
asciende a UF2.000, el cual posteriormente sera enajenando a una inmobiliaria a un valor
de venta neto de UF3.000.

Empresa inmobiliaria posteriormente vende al publico general el bien inmueble a un
precio de venta liquido de 5.000 UF, precio que experimentard variaciones tras la
incorporacién del IVA en la enajenacién de bienes inmueble traspasando el IVA al cliente.
(5.000 UF Neto)

1. Escenario antes de la aplicacibn de Impuesto al valor agregado a la venta de

inmuebles
1.1.Empresa Constructora:

La empresa constructora debe enajenar el bien inmueble afecto a IVA, esto por
desarrollar una actividad afecta al Impuesto al Valor agregado, segun DL825.

El bien inmueble tiene un costo de 2.000 UF, valor que al momento de la venta le sera
incorporado el IVA (19%) 380 UF. Por consiguiente el importe total de la construccion es
de 2.380 UF.

UF
COSTO 2.000
19% IVA 380
TOTAL 2.380
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Al momento de la enajenaciéon del bien inmueble a la Empresa Inmobiliaria, se

incrementa el costo neto en 1.000 UF.

PRECIO DE VENTA 3.000
19% IVA 570
TOTAL 3.570

Por consiguiente la Empresa Constructora, obtiene una utilidad de 1.000 UF y el flujo de
la operacion indican 1.190 UF, importe que est4 compuesto por la utilidad ya mencionada

y ademas el diferencial entre el IVA Crédito Fiscal pagado y el IVA Débito Fiscal recibido.

UTILIDAD 1.000
IVA APAGAR 190
FLUJO 1.190

1.2.Empresa Inmobiliaria:

Por otro lado, la Empresa Inmobiliaria al desarrollar una actividad no afecta a IVA, no
tiene la obligacion de cancelar IVA Débito Fiscal por sus actividades ordinarias,
extinguiendo en el mismo momento el derecho a utilizar el IVA Crédito Fiscal asociado al

inmueble en el momento de su adquisicion.

En este caso el bien tiene un costo de 3.570 UF, adquisicion que obtuvo en la operacion

de compraventa que hizo efectiva con la Empresa Constructora.

UF
COSTO 3.570
19% IVA -
TOTAL 3.570
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El bien tiene un precio de oferta al mercado de 5.000 UF.

PRECIO DE VENTA 5.000
19% IVA -
TOTAL 5.000

La utilidad derivada de la enajenacién por parte de la Empresa Inmobiliaria es de 1.430

UF, el que proviene del precio de costo menos el precio de venta del bien inmueble.

2. Escenario posterior a la aplicacion de Impuesto al valor agregado en la venta de

inmuebles

2.1.Empresa Constructora:

La Empresa Constructora mantiene el mismo escenario que antes de la aplicacion de la
ley N°20.780. Es por ello que debe enajenar el bien inmueble afecto a IVA, por desarrollar
una actividad afecta al Impuesto al Valor agregado, segin DL825.

El bien inmueble tiene un costo de 2.000 UF, valor que al momento de la venta le sera
incorporado el IVA (19%) 380 UF. Por consiguiente el importe total de la construccion es
de 2.380 UF.

UF
COSTO 2.000
19% IVA 380
TOTAL 2.380

Al momento de la venta del bien inmueble a la Empresa Inmobiliaria, se incrementa el
costo neto en 1.000 UF.

PRECIO DE VENTA 3.000
19% IVA 570
TOTAL 3.570

La utilidad que obtiene la empresa inmobiliaria es de 1.000 UF y un flujo de la operacién
de 1.190 UF, el que estd compuesto por la utilidad ya mencionada y ademas el diferencial

entre el IVA Crédito Fiscal pagado y el IVA Débito Fiscal recibido.
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UTILIDAD 1.000
IVA APAGAR 190

FLUJO 1.190
2.2.Empresa Inmobiliaria:

En cuanto al escenario de la Empresa Inmobiliaria este cambia tras la incorporacion del
IVA en la enajenacién de inmuebles. La actividad que desarrolla hoy en dia las Empresas
Inmobiliarias esta afecta a IVA teniendo la obligacion de cancelar IVA Débito Fiscal por
sus actividades ordinarias. Lo anterior le permite a las Inmobiliarias a tener derecho de
utilizar el IVA Crédito Fiscal asociado a la adquisicién del bien.

Para la Empresa Inmobiliaria el bien inmueble tiene un costo ahora de 3.000 UF y con el
derecho a utilizar el IVA Crédito Fiscal por 570 UF que ocasiona la compra. Por

consiguiente, la compra se lleva a cabo por 3.570 UF

UF
COSTO 3.000
19% IVA 570
TOTAL 3.570

El bien tiene un precio de oferta al mercado de 5.000 UF. Precio que sera modificado por
la empresa, traspasando el pago del IVA al cliente, quedando un valor de venta bruto por
5.950.

PRECIO DE VENTA 5.000
19% IVA 950
TOTAL 5.950

La utilidad derivada de la enajenacién por parte de la inmobiliaria ahora es de 2.000 UF
con un flujo real de ingreso por 2.380. Aumentando la Utilidad en comparacién al

escenario anterior, por el nuevo costo del bien.

UTILIDAD 2.000
IVA A PAGAR 380
FLUIO 2.380
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MODELO DE NEGOCIO PARA COMERCIALIZAR C):

EMPRESA INMOBILIARIA MANTIENE LA UTILIDAD TRAS LA INCORPORACION DEL
IVA EN LA ENAJENACION DE INMUEBLES EN CHILE.

El presente modelo sefiala que la Empresa Constructora edifica un bien inmueble cuyo
costo neto asciende a UF 2.000 para posteriormente ser enajenando a una Empresa
Inmobiliaria a un valor de venta neto de UF 3.570. Por otro lado la Empresa Inmobiliaria

enajena el bien inmueble al publico general a un precio de venta liquido de 5.272 UF

1. Escenario Antes de la incorporacién de Impuesto al Valor Agregado a la venta de

inmuebles
1.1.Empresa Constructora:
La Empresa Constructora debe enajenar el bien inmueble afecto a IVA. Lo anterior, por

desarrollar una actividad afecta al Impuesto al Valor Agregado, segun DL 825.

El bien inmueble tiene un costo de 2.000 UF, valor que al momento de la venta le sera
incorporado el IVA (19%) 380 UF. Por consiguiente el importe total de la construccién es
de 2.380 UF.

UF
COSTO 2.000
19% IVA 380
TOTAL 2.380

Al momento de la enajenaciéon del bien inmueble a la Empresa Inmobiliaria, se

incrementa el costo neto en 1.000 UF.

PRECIO DE VENTA 3.000
19% IVA 570
TOTAL 3.570
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Por consiguiente la Empresa Constructora, obtiene una utilidad de 1.000 UF y el flujo de
la operacion indican 1.190 UF, importe que esta compuesto por la utilidad ya mencionada
y ademas el diferencial entre el IVA Crédito Fiscal pagado y el IVA Débito Fiscal recibido.

UTILIDAD 1.000
IVA A PAGAR 190
FLUJO 1.190

1.2.Empresa Inmobiliaria:

Por otro lado, la Empresa Inmobiliaria al desarrollar una actividad no afecta a IVA, no
tiene la obligacibn de cancelar IVA Débito Fiscal por sus actividades ordinarias,
extinguiendo en el mismo momento el derecho a utilizar el IVA Crédito Fiscal asociado al

inmueble en el momento de su adquisicion.

En este caso el bien tiene un costo de 3.570 UF, adquisicion que obtuvo en la operacion
de compraventa que hizo efectiva con la Empresa Constructora.

UF
COSTO 3.570
19% IVA -
TOTAL 3.570

El bien tiene un precio de oferta al mercado de 5.000 UF.

PRECIO DE VENTA 5.000
19% IVA -
TOTAL 5.000

La utilidad derivada de la enajenacion por parte de la Empresa Inmobiliaria es de 1.430

UF, el que proviene del precio de costo menos el precio de venta del bien inmueble.
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UTILIDAD 1.430
IVA A PAGAR -

FLUIO 1.430

2. Escenario posterior a la aplicacion de Impuesto al Valor Agregado en la venta de

inmuebles
2.1. Empresa Constructora:

La Empresa Constructora mantiene el mismo escenario que antes de la aplicacion de la
ley N°20.780. Es por ello que debe enajenar el bien inmueble afecto a IVA, por desarrollar
una actividad afecta al Impuesto al Valor agregado, segiin DL825.

El bien inmueble tiene un costo de 2.000 UF, valor que al momento de la venta le sera
incorporado el IVA (19%) 380 UF. Por consiguiente el importe total de la construccion es
de 2.380 UF.

UF
COSTO 2.000
19% IVA 380
TOTAL 2.380

Al momento de la venta del bien inmueble a la Empresa Inmobiliaria, se incrementa el
costo neto en 1.000 UF.

PRECIO DE VENTA 3.000
19% IVA 570
TOTAL 3.570

La utilidad que obtiene la empresa inmobiliaria es de 1.000 UF y un flujo de la operacién
de 1.190 UF, el que esta compuesto por la utilidad ya mencionada y ademas el diferencial
entre el IVA Crédito Fiscal pagado y el IVA Débito Fiscal recibido.

UTILIDAD 1.000
IVA A PAGAR 190
FLUJO 1.190
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2.3.Empresa Inmobiliaria:

En cuanto al escenario de la Empresa Inmobiliaria este cambia tras la incorporacién del
IVA en la enajenaciéon de inmuebles. La actividad que desarrolla hoy en dia las Empresas
Inmobiliarias esta afecta a IVA teniendo la obligacion de cancelar IVA Débito Fiscal por
sus actividades ordinarias. Lo anterior le permite a las Inmobiliarias a tener derecho de

utilizar el IVA Crédito Fiscal asociado a la adquisicion del bien.

Para la Empresa Inmobiliaria el bien inmueble tiene un costo ahora de 3.000 UF y con el
derecho a utilizar el IVA Crédito Fiscal por 570 UF que ocasiona la compra. Por

consiguiente, la compra se lleva a cabo por 3.570 UF

UF
COSTO 3.000
19% IVA 570
TOTAL 3.570

El bien tiene un precio de oferta al mercado de 5.000 UF. Precio que serd modificado por
la empresa, traspasado el pago del IVA al cliente, quedando un valor de venta bruto por
5.950.

PRECIO DE VENTA 4.430
19% IVA 842
TOTAL 5.272

La utilidad derivada de la enajenaciéon por parte de la inmobiliaria ahora es de 1.430 UF

con un flujo real de ingreso por 1.702.

UTILIDAD 1.430
IVA APAGAR 272
FLUJO 1.702

168



3. Conclusion

3.1.Escenario anterior a la incorporacion de la Reforma Tributaria Ley 20780.

CONSTRUCTORA INMOBILIARIA

UF UF

COSTO 2.000 3.570
15% IVA 380

TOTAL 2.380 3.570

PRECIO DEVENTA 3.000 5.000
19% IVA 570

TOTAL 3.570 5.000

UTILIDAD 1.000 1.430

IVA A PAGAR 150

FLUIO 1.150 1.430

3.2.Escenario posterior a la aplicacion de la Reforma Tributaria Ley 20780.

CONSTRUCTORA INMOBILIARIA

UF UF
COSTO 2.000 3.000
19% IVA 380 570
TOTAL 2.380 3.570
PRECIO DE VENTA 3.000 4.430
19% IVA 570 842
TOTAL 3.570 5.272
UTILIDAD 1.000 1.430
IVA A PAGAR 190 272
FLUJO 1.190 1.702
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INMOBILIARI INMOBILIARIA VARIACION VARIACION

UF UF UF %

COSTO 3.570 3.000 - 570

19% IVA - 570 570
TOTAL 3.570 3.570 -
PRECIO DE VENTA 5.000 4.430 - 570

19% IVA - 842 842
TOTAL 5.000 5.272 272 5,43
UTILIDAD 1.430 1.430 - 0,48
IVA A PAGAR - 272 272 11,40
FLUJO 1.430 1.702 272

En este escenario en que la Empresa Inmobiliaria varia el precio de venta al publico

general, los resultados serian los siguientes:

La situacion actual de la Empresa Constructora no varia tras esta reforma, mantiene el
mismo flujo, pago de impuesto y utilidad. En cambio la Empresa Inmobiliaria sufre una
variacién en lo que respecta a sus costos, transitando de un escenario con un costo por
3.570 UF a uno con 3.000 UF

En consecuencia a lo mencionado es que nace para la Empresa Inmobiliaria la obligacion
de enajenar sus bienes afectos a IVA y adquiere el derecho a utilizar del Crédito Fiscal
por la compra realizada a la constructora. Es por ello que se origina una diferencia entre el
Ingreso de Flujo por IVA Crédito Fiscal y el Egreso de Flujo por el IVA Débito Fiscal por
272 UF, las que son consideradas flujo para pago de impuesto, por lo que el flujo entre

ambos escenarios varia tanto en su sumatoria como en su composicion.

En el modelo C en que la Empresa Inmobiliaria mantiene la utilidad aumenté el precio de

venta bruto en 272 UF y con ello el flujo real en la misma cantidad.

Tras el analisis descrita anteriormente, se lograron establecer siete situaciones
adicionales que fueron analizadas en el Anexo 3, siendo estudiadas estas siete

situaciones en los tres modelos antes analizados y explicados.
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A continuacion se presenta el resimen de las siete situaciones con sus respectivas

variaciones:
SITUACIONES MANTIENE PRECIO TRASPASA TODO EL TRASPASA SOLO MARGEN INM CREDITO 65%
DE VENTA IVA AL CLIENTE EL IVA A PAGAR ’
-1 7Y 0, 0, 0,
SITUACION 1 UTILIDAD 5,97% 39,86% 0,00% 40,06% 370,50
FLUJO 0,00% 66,43% 19,00%
-1 0, 0, 0, 0, .
SITUACION 2 UTILIDAD 5,97% 25,50% 0,00% 62,62% 1.180,66
FLUJO 0,00% 49,34% 19,00%
- 0, 0, 0, 0,
SITUACION 3 UTILIDAD 15,97% 43,89% 0,00% 36,38% 1.927,59
FLUJO 0,00% 71,23% 19,00%
SITUACION 4 UTILIDAD -15,97% 199,27% 0,00% 8,01% 480,42
FLUJO 0,00% 256,13% 19,00%
- 0, 0, 0, [}
SITUACION 5 UTILIDAD 15,97% 18,70% 0,00% 85,37% 839,80
FLUJO 0,00% 41,26% 19,00%
- 0, 0, 0, 0,
SITUACION 6 UTILIDAD 15,97% 20,53% 0,00% 77,78% 555,75
FLUJO 0,00% 43,43% 19,00%
SITUACION 7 UTILIDAD -15,97% 102,70% 0,00% 19,00% 741,00
FLUJO 0,00% 141,22% 19,00%

Tras lo expuesto en el cuadro comparativo construido en base al anexo 2 logramos

establecer las siguientes conclusiones:

a)

b)

Cuando las empresas inmobiliarias no establecen modificaciones al precio de venta al
publico tras la incorporacion del IVA en la enajenacién de inmuebles, la variacion en
sus flujos es igual a 0 y ocasionando variaciones Unicamente en la rentabilidad de la
entidad la que presenta un déficit de -15,97% en comparacion al mismo escenario
antes la aplicacion de la Norma.

En la situacion en que las empresas inmobiliarias deciden traspasar el costo del IVA al
consumidor final s6lo en la proporcion necesaria para obtener la misma utilidad
obtenida antes de la aplicacién de la Ley, ésta experimenta cambios en los flujos
obtenidos, apreciandose un superavit constante del 19%, el cual se explica por ser

netamente el IVA traspasado.

En el caso en que las empresas inmobiliarias traspasen todo el costo del IVA Débito
fiscal al consumidor final tras la incorporacion del IVA en la venta de bienes
inmuebles, la variacion no es fija como en los dos casos anteriores sino que
dependera del porcentaje de utilidad que las empresas inmobiliarias establezcan al
momento de enajenar, logrando establecer tras el modelamiento de casos que

mientras mayor sea la utilidad fijada por las empresas inmobiliarias menor sera el
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superavit entre el escenario actual y el que existia antes de la entrada en vigencia de

la Ley.

En las tres situaciones la empresa inmobiliaria es la beneficiaria del descuento del 65%

del IVA Crédito Fiscal por concepto del beneficio tributario que poseen las empresas

constructoras en la construccion y venta de bienes destinados a la vivienda. Este aumento

en el flujo por dicho descuento dependera de las politicas que utilicen las empresas

inmobiliarias en el aumento del precio al consumidor final.

A continuacion se presenta un resumen del analisis realizado en el Anexo 3, para una
mayor comprension de la utilizacion del crédito del 65% del cual son beneficiarias las
empresas constructoras.

MANTIENE PRECIO MANTIENE TRASPASATODO EL  TRASPASATODO EL  TRASPASA SOLO EL  TRASPASA SOLO EL
SITUACIONES DEVENTAYNO PRECIO DEVENTA IVA AL CLIENTEY NO IVA AL CLIENTE Y IVA A PAGARY NO IVA A PAGAR Y
TRASPASA 65% Y TRASPASA 65% TRASPASA 65% TRASPASA 65% TRASPASA 65% TRASPASA 65%
- 0, - 0, 0, | [+ [+ 0
SITUACION 1. UTILIDAD 33,26% 33,26% 11,08% 9,50% 0,00% 0,00%
FLUJO 0,00% -20,58% 52,76% 7,70% 39,58% 22,91%
VARIACION UTILIDAD 0,00% -20,58% 0,00%
SITUACION 1-A  FLUJO -20,58% -45,06% -16,67%
- o, = 0, 0, | [+ [+ 0
SITUACION 2.5 UTILIDAD 27,91% 27,91% 7,66% 6,56% 0,00% 0,00%
FLUJO 0,00% -14,22% 42,33% 11,19% 33,22% 21,70%
VARIACION UTILIDAD 0,00% -14,22% 0,00%
SITUACION 2-A  FLUJO -14,22% -31,14% -11,52%
- o, = 0, [ - o, [+ 0
SITUACION 3. UTILIDAD 34,62% 34,62% 11,95% 10,24% 0,00% 0,00%
FLUJO 0,00% -22,20% 55,42% 6,81% 41,20% 23,22%
VARIACION UTILIDAD 0,00% -22,20% 0,00%
SITUACION 3-A  FLUJO -22,20% -48,61% -17,98%
MARGEN INM CREDITO 65%
56,27% 370,50
81,45% 1.180,66
52,17% 1.927,59
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ETAPA 8: ANALISIS Y DISCUSION DE LOS RESULTADOS

En la siguiente etapa se realizé la discusion de los resultados obtenidos tras la aplicacién

de los instrumentos seleccionados y el Marco tedrico.

El un gran porcentaje de las investigaciones en que se estudia el comportamiento de una
normativa, la discusién de resultados termina respaldando los postulados de ésta y los
resultados esperados por los expertos, durante la siguiente investigacién que tenia como
propésito comprender los efectos en la rentabilidad y en los flujos de las empresas del
sector inmobiliario tras la incorporacién del IVA en la enajenacién de bienes inmuebles en
Chile en la Ley 20.780, se logré establecer que los informes y andlisis de los expertos que
forman la base del marco te6rico, no consideraron o bien no indicaron, que las empresas
inmobiliarias serian quienes tendrian el poder de establecer el nivel de flujo total y la
rentabilidad que deseen obtener, lo anterior puesto que la norma no considerd esta
variante en sus disposiciones ni establecid limitaciones al sector inmobiliario. En
consecuencia las empresas no s6lo quedan a libre decisibn en lo que concierne al
traspaso del costo del IVA, sino que a su vez el traspaso del beneficio del 65%

proveniente de rubro de la construccion.

ETAPA 9: LEVANTAMIENTO DE LAS CONCLUSIONES

A lo largo de la presente investigacion y durante su desarrollo se buscé comprender los
efectos en la rentabilidad y en los flujos de las empresas del sector inmobiliario tras la
incorporaciéon del IVA en la enajenacién de bienes inmuebles en Chile, a través de un

estudio de tipo cualitativo entre el periodo 2016 y 2017.

Con la aspiracion de cumplir el objetivo establecido, se realiz6 un analisis de la
informacion ya proporcionada por estudios de diversos actores del sector inmobiliario y
junto a ello la normativa vigente e informes relacionados a la investigacion, los que se

encuentran precisados en el desarrollo del marco teérico.

Posteriormente para llevar a cabo la investigacion, se utilizaron los instrumentos de

observacion seleccionados. Es por ello, que “las entrevistas fueron procesadas y
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analizadas por categorias ejecutadas por medio del programa atlas TI, el que hizo factible
las conclusiones para cada una de éstas. Por otro lado, en el instrumento de modelacién
de casos, facilit6 y proporciond a esta investigacion el enfoque para establecer las
diferencias producidas en los flujos y en la rentabilidad en una operacion de enajenacion

de inmuebles, posicionando la situacion en siete escenarios diferentes.

Tras la aplicacion de los instrumentos seleccionados para la presente investigacion y
después del andlisis de lo postulado en el marco tedrico, se obtuvo la base razonable y
necesaria para instaurar y demostrar como se ven influenciados los flujos y la rentabilidad
de las empresas del sector inmobiliario tras la incorporacion del IVA en la enajenacion de

bienes inmuebles en las siguientes conclusiones.

1. Selogra establecer tras la aplicacién de entrevistas que:

a. La totalidad de los entrevistados estan de acuerdo en que las modificaciones
implementada con la reforma tributaria en lo que respecta al IVA en la
enajenacion de Bienes Inmuebles cumplié con su objetivo de creacién (mayor
recaudacion fiscal) concordando estas opiniones con lo postulado por los
autores citados. Sin embargo, los entrevistados tienen reparo en la forma en

gque se ha desarrollado la nueva normativa.

b. Otro punto a sefialar es que el 75% del universo entrevistado, coincide en que
se ha cumplido el objetivo general de la Ley 20.780 de Reforma Tributaria, el
que apostaba por un aumento en la recaudacion fiscal para financiar fines
sociales. Sin dejar de mencionar que estiman que adn se mantienen figuras
elusivas y a esto agregan que el crecimiento no fue el esperado por el

Gobierno y que el principal perjudicado fue el consumidor final.

c. Cabe sefalar ademas gue el total de los entrevistados al ser consultados por
los efectos en los flujos del sector inmobiliario tras la incorporacion del IVA en
la enajenacion de bienes inmuebles, fueron categéricos en indicar que si
hubieron variaciones en los flujos de las empresas del sector inmobiliario,
aludiendo lo anterior al IVA que deben recaudar y enterar, comentando que
esto ultimo signific6 modificar las planificaciones y por ende la proyeccion de

los flujos de los proyectos de empresas inmaobiliarias.
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d. Ahora bien, en la categoria que alude a la variacion que pudieron experimentar

g.

las empresas del sector inmobiliarias en su rentabilidad tras la incorporacion
del IVA en la venta de bienes inmuebles, no se logra concluir algo certero y
categdrico. Lo indicado anteriormente a causa de las variantes en los precios
gue las inmobiliarias fijan a la hora de enajenar, siendo la respuesta mas
utiizada "depende de", considerando que esta variacibn es un factor
dependiente de la politica de comercializacion utilizada por cada empresa

inmobiliaria.

Ademas el total de los entrevistados al referirse sobre la mantencion de las
implementaciones incluidas en la Reforma Tributaria, plantean que hay que
hacer algunas adecuaciones a la Ley 20.780, e indican que deben mantenerse
algunas disposiciones e incluir otras nuevas, como es el pago de IVA en los
servicios profesionales y beneficios al consumidor final en mira de una mayor

equidad.

El universo de entrevistados mencionan en la categoria enfocada a si deben
existir adecuaciones técnicas a la Reforma Tributaria en lo que respecta al IVA
en la enajenacién de bienes inmuebles, la totalidad de los entrevistados son
categoricos al postular que si, justificando cada uno su respuesta con las

modificaciones que segun sus experiencias profesionales, deben incluirse.

Tras la realizacion de las entrevistas, se logra establecer una nueva arista que
anteriormente, no habia sido considerada, y ésta es la apreciacién que tienen
los entrevistados sobre los efectos al publico en general o consumidor final,
llegando todos a la conclusion que seran ellos los principales afectados
asumiendo el costo del IVA en esta transaccion, el que dependera de las

policitas de venta y estrategias que considere cada empresa inmobiliaria.
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2. Por otra parte, el analisis realizado a la modelacion de casos, es posible

concluir:

a)

b)

d)

Cuando las empresas inmobiliarias no establecen modificaciones al precio de
venta al puablico tras la incorporacion del IVA en la enajenacion de bienes
inmuebles, la variacion que presentan sus flujos es igual a 0. Sin embargo, en
donde se ocasionan variaciones es unicamente en la rentabilidad de la entidad la
gque presenta un déficit de -15,97% en comparacién al mismo escenario antes la

aplicacion de la normativa vigente.

En la situacién en que las empresas inmobiliarias deciden traspasar el costo del
IVA al consumidor final sélo en la proporcion necesaria para obtener la misma
utilidad registrada antes de la aplicacién de la Ley, ésta experimenta cambios en
los flujos obtenidos, apreciandose un superavit constante del 19%, el cual se

explica por ser netamente el IVA traspasado.

En las situacién en que las empresas inmobiliarias traspasen todo el costo del IVA
débito fiscal al consumidor final, tras la incorporacion del IVA en la venta de bienes
inmuebles, la variacién no es fija como se menciona en los dos casos anteriores
sino que depende del porcentaje de utilidad que las empresas inmobiliarias
establezcan al momento de la enajenacion, logrando asi establecer tras el
modelamiento de casos, que mientras mayor sea la utilidad esperada por las
empresas inmobiliarias, menor seré el superavit entre el escenario actual y el que

existia antes de la entrada en vigencia de la Ley.

Finalmente se analiza que en las tres situaciones, la empresa inmobiliaria es la
beneficiaria del descuento del 65% del IVA crédito fiscal por concepto del beneficio
tributario que poseen las empresas constructoras en la edificacién y venta de
bienes destinados a la vivienda. Este aumento en el flujo por dicho descuento,
dependera de las politicas de comercializacion que utilicen las empresas
inmobiliarias en el aumento del precio al consumidor final, es decir, el beneficio del
65% sobre el crédito fiscal obtenido tras la negociacion con la empresa

constructora, dependerd exclusivamente de la inmobiliaria el traspasar ese
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beneficio al consumidor final, tal cual era la motivacién del mismo o bien lo

reconoce como una mayor utilidad.

Tras lo expuesto en las conclusiones derivadas de cada instrumento utilizado, se puede
establecer que los informes y andlisis de los expertos que forman la base del marco
tedrico, no consideraron o bien no indicaron, que las empresas inmobiliarias serian
quienes tendrian el poder de establecer el nivel de flujo y rentabilidad que deseen
obtener, puesto que la norma no consider6 esta variante en sus disposiciones ni
establecié limitaciones al sector inmobiliario. En consecuencia las empresas no sélo
quedan a libre decision en lo que concierne al traspaso del costo del IVA, sino que a s vez
el traspaso del beneficio del 65% proveniente de rubro de la construccion.

Solo existio en el afio 2014, un comentario de Sergio Fernandez Figueroa un columnista
en un blog de opiniéon del mostrador que comentaba “;,qué garantiza que la inmobiliaria
traspase a sus clientes el beneficio recibido? Nada la obliga y, de hecho, ello es casi
imposible de controlar.”. Este comentario es el Unico que hace alusién a la deficiencia de
la Reforma Tributaria en lo que respecta a la incorporacion del IVA en la enajenacién de
bienes inmuebles, columna que no fue considerara en el marco tedrico por no contener el

sustento formal para ser parte de una investigacion formal. (Véase anexo 5)
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ANEXOS

ANEXO 1: ANALISIS INFORMES DE NOTICIAS.

RESUMEN NOTCIAS EFECTOS EN LOS FLUJOS Y LARENTABILIDAD DEL SECTOR INMOBILIARIO

no descenderan porque existe una demanda que|
los sostiene debido a que una parte relevante de|
lo que se ha ido adquiriendo corresponden 4
inversionistas y en consecuencia existird un
stock de viviendas en arrendamiento para unal
demanda constante lo que conllevaria a una bajal
en el valor de los arriendos. Aumento en las
promesas y compraventas de inmuebles
presentan por el apresuramiento en adquirir una
vivienda sin pagar IVA en el periodo 2016 y una|
brusca disminu8cién para el periodo 2017,
conforme la entrada en vigencia de la Reformal
Tributaria el 01 de Enero 2017.

2015 2016 2017
22 DE SEPTIEMBRE (PORTAL INMOBILIARIO 26 DE ENERO (BIOBIO CHILE) 12 DE ENERO (PUBLIMETRO)
En el periodo 2016 los precios de las viviendas|Laventa de  viviendas en la  Region|A pesar de la caida en la venta de viviendas!

Metropolitana, aument6 en 40,3% durante el
cuarto trimestre 2015 en comparacién con igual
periodo de 2014. En cuanto al valor de|
comercializaciéon de las viviendas en Santiago,
en el cuarto trimestre de 2015 aumento a 45,5 %
en relacién al mismo periodo de 2014, sumando|
un total de 144,8 millones de UF durante 2015.
Esto significa un aumento de 32,8 % respecto al
afio anterior. Javier Hurtado, gerente de Estudios
de la CChC, sostiene que lo anterior se debe a la|
entrada en vigencia del IVA a la venta de|
inmuebles en enero de 2016.

del periodo 2016, los valores se
mantuvieron, no obstante se vendieron|
34.000 unidades, cifra positiva y por encima|
de lo esperado.En efecto, al mirar los afios
anteriores a 2015, antes del boom
provocado para ahorrarse el IVA a Ia
construccién, se pueden observar nimeros
similares a los registrados en 2016. En 2011
se vendieron 34.089 viviendas, en 2012
40.941, en 2013 se comercializaron 37.381 Y|
en 2014 39.863 unidades.

31 DE ENERO (LA TERCERA)

Nadie quiere hablar de crisis, pero inversionistas,
bancos 'y  promotores inmobiliarios  ya|
mencionan un soft landing, periodo de aterrizaje|
suave propio de un mercado que crecif|
vertiginosamente durante la década. Segun un
Estudio de Oferta Inmobiliaria, que esta semana|
presentaron GfK Adimark y los Desarrolladores
Inmobiliarios, durante 2015 se vendieron 52.427
viviendas en el Gran Santiago. La cifra es
histérica, con un alza de 35,6% respecto de|
2014. Y casi en su totalidad explicada por el
llamado “efecto IVA". A eso hay que afadir el rol
de los inversionistas: en un mercado con pocas
opciones de rentabilidad, el sector inmobiliario se|
convirti6 en un verdadero refugio (por su
estabilidad, apreciacién y tangibilidad como bien|
inmueble y no instrumento financiero). Mientras
la bolsa rentaba negativo y las tasas estaban tan,
bajas que la renta fija tampoco resultaba tan
atractiva, las propiedades eran capaces de|
asegurar al menos una ganancia del 7%.

26 DE ENERO (PUBLIMETRO)

El "efecto IVA", sumado a mayor restriccion
de acceso a créditos y permiso de
edificacion en altura fueron las principales
causas de este descenso de la venta de
viviendas. En el Gran Santiago disminuyo|
38% en el 2016 en comparaciéon con el
periodo de 2015, producto de una
contraccion de 39% en la comercializacion
de departamentos y de 32% en la venta de
casas.segun inform¢ la Camara Chilena de
la Construccion (CChC).

17 DE MARZO (EUROINMOBILIARIA)

Las constructoras tendrdn aumentos en sus
costos, por ende, se espera que incremente el
valor de las casas en hasta 450 UF y se prevé|
una baja en el desarrollo de nuevos proyectos
inmobiliarios, aunque actualmente se sigue|
observando gran actividad en la construccion de|
viviendas, sobre todo de edificios, pero
mayormente se trata de proyectos que estan en
su etapa final de cimentacién. La mayor parte de|
los bienes raices que se estan adquiriendo|
corresponden a inversionistas de dos tipos: por
un lado grandes empresarios; y por otro,
pequefios inversores que adquieren una o dos
viviendas a modo de negocio. Este furor
inmobiliario comenzé el 2015, luego de que se|
aprobara la reforma tributaria. Debido a que|
quedaron exentos del IVA todas las promesas de
venta firmadas antes del 31 de diciembre, se
produjo un aumento en las compras de vivienda,
pero se estima que en 2017 las promesas de|
compraventa bajaran, disminuyendo la actividad|
inmobiliaria residencial.

06 DE ABRIL (PUBLIMETRO)
Apesar que el interés por comprar una casaj
0 departamento respecto del primer
trimestre de 2016, las blsquedas por
alquilar una vivienda aumentan. Asi lo dio a
conocer el “Informe Trimestral del Mercado
de Viviendas Usadas” de|
Portalinmobiliario.com, que mide I3
evolucién del mercado de propiedades
usadas a partir de la informacién de avisos yj
comportamiento de los usuarios del sitio,
que reveld que en lo que va del afio los
precios de arriendo de los inmuebles se han|
incrementado en 1,8% en comparacion con
el Udltimo trimestre del afio pasado. “Este
comportamiento en los precios de arriendo
versus venta de propiedades tiene como|
consecuencia un leve repunte en los niveles
de rentabilidad bruta anual, llegando a un
5,7% en el caso de casas y de un 5,6% en el
caso de departamentos”, sostuvo Nicolas
lzquierdo, Subgerente de Estudios de
Portalinmobilario.com.
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12 DE ABRIL (EL MOSTRADOR)
Promesas de compraventa bajaron 25% en
primeros dos meses. Informe del Banco Central
revel6 que se estan pidiendo menos créditos en
el rubro, aunque las inmobiliarias recién sentiran
el impacto en 2017, pues los negocios de este|
afio estdn encaminados con promesas de
compra de 2015. En la encuesta trimestral de|
créditos que elabora el Banco Central, revel
gue el porcentaje de bancos que percibe un
debilitamiento de la demanda por este tipo de|
financiamiento pasé de un 15% a un 46%,
alcanzando su nivel méas negativo en los Ultimos
seis afios.

17 DE ABRIL (PUBLIMETRO)

El indice Mensual de Actividad de Ia|
Construccion (Imacon), cay6é 4,7% en
febrero, en comparacién con el mismo mes
del afio pasado. Sergio Torretti, presidente|
de la CChC, sefial6 que "la actividad
sectorial suma asi seis meses seguidos con
variaciones negativas, lo que reafirma que la
construccion replica amplificadamente el
comportamiento de los ciclos econémicos”.

28 DE ABRIL (EL MOSTRADOR)

Un informe de la Cémara Chilena de Ia|
Construccién revela que la venta de|
departamentos cayo6 de 44,5% y la de casas se|
contrajo 32%. La principal causa seria el
proceso de anticipacion de compras registrado
en 2015 por el tema del IVA. Las ventas de|
viviendas se desplomaron en el primer trimestre,
cayendo 41%. El informe dice que en los
primeros tres meses del afio la oferta de
viviendas aument6 18,4% comparado con el
mismo periodo de 2015, necesitindose poco
méas de 30 meses para agotar el stock|
disponible.

El gremio advierte que el mercado podria]
empeorarse aun mas. Ruiz-Tagle dice que “hay|
gue estar muy atentos a como evolucione este|
proceso en el futuro, porque un contexto de bajo
crecimiento, aumento del desempleo y mayores
restricciones crediticias, podria generar una
situacion compleja para la actividad inmobiliaria”.

24 DE ABRIL (PUBLIMETRO)

Entre enero y marzo las ventas llegaron a|
32,5 miles de UF, una disminucién de 6,5%
respecto al trimestre octubre-diciembre de
2016 y de 14,6% respecto al primer|
trimestre del afio pasado. Las razones de
esta caida, explico, se deben a que "entre el
2012 y 2015 el ingreso de las personas
creci6 fuertemente y eso es super potente.
Por otro lado, se produce porque de repente
hay dinamismo o noticias que afectan, como
cuando el Imacec baja, en general las
expectativas de la economia hacen mas
rudo y cuando hacen mas ruido
inmediatamente se contrae la venta". Segun
comento6 el gerente de Estudios Territoriales
de la compafiia, Javier Varleta

17 DE MAYO (EL ECONOMISTA AMERICA)

En el afio 2015 el sector inmobiliario privado tuvo
un crecimiento histérico, gracias al beneficio
tributario  ofrecido para viviendas nuevas
promesadas o vendidas hasta el 31 de|
diciembre pasado. Ademds, se aceleraron
ventas que se hubieran dado en el periodo de|
2015 a 2017, lo que se concentré sélo en el
pasado afio.Respecto a como se prevé el 2016,
Cristian Lecaros, CEO de Inversion Facil, sefiala
gue para las ventas de viviendas nuevas en el
contexto del IVA, se esperaria que la demanda
se mantenga en el primer semestre dado que|
aln se pueden comprar promesas exentas
durante este afio, pero a partir del segundo|
semestre esta demanda ir4 en disminucion.

Ocurrird una baja en las ventas que se
comenzarfa acentuar a finales de este afio dado
que los departamentos  vendidos  y/o|
promesados en el afio anterior significaron un
adelanto de ventas de promesas del periodo|
2016 al 2019, debido a la reforma tributaria.

04 DE MAYO (PUBLIMETRO)

Segin la Camara Chilena de Ia
Construccion (CChC), la venta de viviendas
nuevas en el Gran Santiago aument6 46%
en el primer trimestre de 2017 en
comparacion con igual periodo de 2016. La|
cifra se explica por un aumento de 64% en la|
venta de departamentos y de 1,5% en la
comercializacién de casas. Javier Hurtado,
gerente de Estudios de la CChC, destaco
que “los resultados de las ventas
inmobiliarias, registradas tanto el Ultimo
trimestre del afio pasado -en que cayeron
34% en doce meses- como este primer|
trimestre del afio, con su aumento de 46%
anual, estan relacionados con sus
respectivas bases de comparaciéon y muy
marcados por los Ultimos efectos del IVA a
la vivienda. En este contexto, quizas lo mas|
significativo es que el volumen de ventas
registrado durante la primera parte de este
afio ya estd en el rango de los niveles
histéricos y no prevemos un cambio
significativo de tendencia para el resto del

afo”.
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26 DE JULIO (EMOL)

La venta de viviendas en el Gran Santiago cerro|
el primer semestre con un descenso del 40,2%
en comparacion con el mismo periodo de 2015,
inform¢ este martes la Camara Chilena de la
Construccién. En cuanto a los precios,
aumentaron en 2,8% y se descompone por la
caida del 0,5% en los departamentos y el alzal
del 85% en las casas.Durante el segundo
trimestre los departamentos que mas se
comercializaron fueron aquellos cuyo precio|
fluctla entre las 2.000 y 3.000 UF, con el 34% de
participacion. A continuacion le siguieron los de|
entre 1.500 y 2.000 UF (22,6%) y los de entre|
1.000 y 1.500 UF (14,8%).

En las casas, destact el aumento en las ventas
con precios en el tramo 1.500 y 2.000 UF, cuyal
participacion de mercado subi6 del 5% al 22%)
en un afio.

04 DE MAYO (PUBLIMETRO)
Segin la Céamara Chilena de Ila
Construccién (CChC), la venta de viviendas
nuevas en el Gran Santiago aumenté 46%
en el primer trimestre de 2017 en
comparacion con igual periodo de 2016. Al
disgregar la cifra, la mayor comercializaciéon
la registraron los departamentos con un
64%, en contraste al 1,5% en el caso de las
casas. El informe de la CChC revela
ademas que son las viviendas mas
pequefias y baratas las que registran el
mayor incremento en sus ventas. En el caso
de departamentos, los que cuestan entre
1500 y 2000 UF crecieron en su
participacion total de ventas en un 11% vy los|
que tienen dimensiones inferiores a 50m2 lo
hicieron en un 65%. A su vez, en casas, las|
que cuestan menos de entre 1.000 y 1.500|
UF se vendieron un 11% mas y las que
tienen hasta 70m2 concentraron el 45% de|
la demanda.

13 DE OCTUBRE (PUBLIMETRO)

Las ventas de viviendas del tercer trimestre|
(Junio-Septiembre) registra un descenso de un
2,4% respecto del periodo anterior y un 42,6% en
comparacion al trimestre del afio 2015, segin un
estudio de GFK Adimark y la Asociacion de|
Desarrolladores Inmobiliarios (ADI). El peor|
resultado lo registraron los departamentos, ya|
que en comparacién con los tres meses
anteriores, la comercializacion de unidades
descendioé un 3,9% y respecto de 2015 lo hizo en
un 44,5%, vendiéndose un total de 6.895.

19 DE MAYO (PUBLIMETRO)
Roberto Bascufian, gerente general de
Inmobiliaria Norte Verde, destaca que el
mercado residencial esta evidenciando un
alza moderada. “El comprador que mantiene
el sector activo es, sin duda, el inversionista,
lo que explica que los departamentos que
mas se comercializan son los de 1 y 2
dormitorios, con precios en el tramo de|
1.200 UF y 3.000 UF. Sobre la preferencia
por este tipo de productos, Bascufian sefalal
que “son proyectos muy rentables y laj
mayor demanda se concentra en comunas;
de alta plusvalia, con ubicaciones
estratégicas y buena conectividad, como
Estacién Central y San Miguel”.

14 DE OCTUBRE (PUBLIMETRO)

La feria Sal6n Inmobiliario de Chile (Sich) 2106,
organizada por la Céamara Chilena de Ia
Cosntruccion (CChC) contara con proyectos
que parten de 1.400 UF a lo largo de Santiago,
Valparaiso y Coquimbo con suculentos
descuentos, en un escenario en que las ventas
han caido en un 40% en un afio, lo que ha hecho|
que las empresas hayan reducido sus
inversiones

10 DE JUNIO (MERCURIO)

Son varias las comunas de la Region
Metropolitana que tienen més de un 20% de
su oferta habitacional disponible paral
entrega inmediata. Javier Varleta, gerente
inmobiliario de la consultora Gfk Adimark,
sefiala que este nivel es preocupante para la|
industria, ya que los meses para terminar de
vender un desarrollo se podrian extender
mucho en el tiempo, obligando a las
inmobiliarias a hacerse cargo de los costos
asociados a la vivienda, como los gastos
comunes o las contribuciones, ademas de|
sumar intereses por la deuda bancarial
vinculada con la ejecucion del proyecto.

13 DE DICIEMBRE (PUBLIMETRO)

La inversién en construccion cerraria 2016 con
una caida de 0,2% en doce meses, mientras que
en 2017 registraria un retroceso de 0,1% en
comparacion con este afio, segun dio a conocer|
la Camara Chilena de la Construccion (CChC)
durante la presentacion “Balance 2016 -
Proyecciones 2017” que el gremio realiz6 a partir|
de los datos de su informe Macroeconomia |
Construccion ~ (MACh). Lo  anterior es
preocupante por una decilidad en la economia y|
estancamiento en las decisiones de inversion.

13 DE JULIO (PULSO)

Segin la Udltima encuesta de crédito
bancario, publicada ayer por el Banco
Central (BC), un 46% de los bancos reporta
condiciones més limitadas de financiamiento
en empresas inmobiliarias, mientras que un
39% cree que la oferta se ha vuelto méas
restrictiva en construcciéon. Las empresas
inmobiliarias y constructoras, por su parte,
tampoco han acudido con mayor interés a la|
banca.
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13 DE DICIEMBRE (PUBLIMETRO) 22 DE AGOSTO (PULSO)

La inversiéon en construccion cerraria 2016 con|El sector de la construccién sigue|
una caida de 0,2% en doce meses, mientras que|enfrentando un escenario complejo, y este|
en 2017 registraria un retroceso de 0,1% en|no seria atribuible a un escenario econémico
comparacion con este afo, segin dio a conocermas complejo. Se trata de Salfacorp,
la Camara Chilena de la Construccion (CChC)|Socovesa, Paz, Besalco, Ingevec Y|
durante la presentacion “Balance 2016 -|Echeverria Izquierdo, cuyas ganancias
Proyecciones 2017” que el gremio realiz6 a partirfmostraron un aumento de so6lo 1,4%)
de los datos de su informe Macroeconomia y|respecto del afio previo, cuando el conjunto
Construccion ~ (MACh). Lo  anterior  es|registr6 utilidades del orden de los $38.906
preocupante por una decilidad en la economia y|millones. De hecho, se trata del menor alza|
estancamiento en las decisiones de inversién. |semestral desde 2013.

29 DE SEPTIEMBRE (DIARIO FINANCIERO!
Segun el estudio, se prevé mayor demanda|
por viviendas, da una posible mejora en la]
economia nacional, pero el mercado no|
contaria con la oferta necesaria para]
satisfacerla completamente, por lo que el
repunte comenzaria recién a mediados de|
2018. En el dltimo trimestre los precios
crecieron en 2,1% respecto al mismo|
periodo en 2016, mientras que en 2015 este|
aumentd habia sido de un 7,5% respecto al
afio anterior.

08 DE OCTUBRE (EL MERCURIO)
Indican los expertos que las inmobiliarias
han lanzado atractivas promociones que
buscan captar a los inversionistas, y que
existe aun una variada oferta remanente.
Los precios, advierten, han subido|
paulatinamente desde 2015, pero todavia se|
pueden encontrar opciones si se analizan
bien todos los factores involucrados. segun
estimaciones de ProUrbe, en la capital
"todavia queda un volumen interesante de|
viviendas no afectas a IVA. Esto implicaria
gue a fin de afio o durante el primer trimestre
del 2018 no quedarian departamentos en
esta categoria y, en el caso de casas, la
disponibilidad se podria prolongar hasta el
primer semestre del 2018".

ANO NOTICIA AUMENTO EN FLUJOS Y/O RENTABILIDAD | BAJA EN FLUJOS Y/O RENTABILIDAD | ESTANCAMIENTO | SIN INF.

2015 22 DE SEPTIEMBRE (PORTAL INMOBILIARIO) X X

26 DE ENERO (BIOBIO CHILE)

X
31 DE ENERO (LA TERCERA) X X
17 DE MARZO (EUROINMOBILIARIA) X

12 DE ABRIL (EL MOSTRADOR)

28 DE ABRIL (EL MOSTRADOR)

XXX |x

2016 17 DE MAYO (EL ECONOMISTA AMERICA) X

26 DE JULIO (EMOL)

13 DE OCTUBRE (PUBLIMETRO)

14 DE OCTUBRE (PUBLIMETRO)

13 DE DICIEMBRE (PUBLIMETRO)

12 DE ENERO (PUBLIMETRO)

XXX X |X|X|Xx

26 DE ENERO (PUBLIMETRO)

06 DE ABRIL (PUBLIMETRO) X

17 DE ABRIL (PUBLIMETRO)

x| >x<

24 DE ABRIL (PUBLIMETRO)

04 DE MAYO (PUBLIMETRO) X X

2017 04 DE MAYO (PUBLIMETRO)

>

19 DE MAYO (PUBLIMETRO) X

10 DE JUNIO (MERCURIO) X

13 DE JULIO (PULSO) X

22 DE AGOSTO (PULSO) X

29 DE SEPTIEMBRE (DIARIO FINANCIERO) X

08 DE OCTUBRE (EL MERCURIO) X
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AUMENTO EN

BAJA EN FLUJOS

ARIO FLUJOS Y/O Y/O ESTANCAMIENTO  SIN INF.
RENTABILIDAD RENTABILIDAD
2015 1 1
2016 4 4 6
2017 3 2 8 1
TOTAL 8 6 15 1

ANEXO 2: ANALISIS INFORMES DE AUTORES.

Autor

Postulado

Andrés Santa Cruz, ex presidente de la
CPC (Confederacion de la Produccién vy el

Comercio), Diego Hernandez
Vicepresidente de SONAMI (Sociedad
Nacional de Mineria), Bernardita Silva,

Gerente Estudios Camara Nacional de
Comercio. El Presidente del Comité de
Vivienda de la Camara Chilena de la
Construccion (CChC)

«Respecto de cdmo se comportaran este 2016
las ventas inmobiliarias y la actividad en la
construcciébn, pese a que aun no hay
proyecciones regionales, Araya detalld que a
nivel nacional «las ventas inmobiliarias deberian
bajar cerca de un 22% este afio respecto al que
paso y se estima que la construccion en general
deberia estar muy cercana al 0%. Las
proyecciones dicen que se mantendrian casi sin
crecimiento como rubro completo»

La agencia norteamericana Bloomberg

El afio 2015 en materia inmobiliaria estuvo
marcado por las campafas publicitarias que
hablaban de «Ventas sin IVA», lo que llevd a
muchas personas y familias a adelantar sus
decisiones de compra. Al terminar el afio el
sector esperaba confirmar la extensién de este
beneficio, en el proceso de aplicacion de IVA a
la venta de viviendas nuevas.

Ximena Nifio - Socia del area de impuestos
de Deloitte Chile.

Chilena de la Construccién, asegura que este
afo se espera un leve crecimiento en las ventas
respecto de 2016, para recuperar un nivel
cercano a 2013-2014. “Pero no se recuperara
todo de inmediato, porque la caida del afio
pasado fue grande”, sostiene. Segun la
Camara, de materializarse un escenario
pesimista, las ventas podrian caer 5%.
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Ana Maria del Rio - Gerente comercial de
Siena Inmobiliaria.

Proyecta un 2017 levemente superior en ventas
al afio pasado, dado el desempefio del segundo
semestre del afio, que tenderd hacia la
normalizacion de las cifras a los valores
histéricos de venta de la industria. “Esperamos
gue 2017 siga siendo un afio de normalizacién
de las variables de la industria, donde las
inmobiliarias comenzaran a reponer
selectivamente la oferta mediante nuevos
lanzamientos y haciendo esfuerzos por
diferenciarse de sus competidores, todo esto
bajo un supuesto de un crecimiento de la
economia levemente superior al de 2016 y una
tasa de desempleo controlada”, asegura la
ejecutiva.

Paulina Henoch - Investigadora del
Programa Social.

Esta modificacién es la mas importante y es la
gue tiene el mayor efecto en el alza en el valor
de las viviendas. Si bien se busca gravar a la
vivienda como bien consumo, existe una gran
injusticia en cobrar el 100% del IVA, por un bien
que considerando la definicion de SlI tiene una
duracion o consumo promedio de 50 afios.

Las modificaciones tanto a la habitualidad de
las empresas dedicadas a la compra y venta de
bienes raices, la modificacion al impuesto de
timbres y estampillas y el cambio al uso del
crédito especial de las empresas constructoras,
ha provocado en el sector inmobiliario un
recelo, lo que se vio reflejado en la baja de las
inversiones de este sector durante el afo 2016,
siendo el boom el afio 2015 con ventas libres de
impuesto.

Andlisis realizados al sector inmobiliario no son
positivos a la hora de visualizar el futuro del
rubro, pues su baja inversion realizada en los
ultimos tiempos y la desaceleracion de la que
esta siento objetivo, afectaran la cifra nacional
de desempleo como la inversion.

Javier Hurtado - Gerente de Estudios de la
CChC.

Esta brusca caida se deberia principalmente a
"la compra anticipada de viviendas que
realizaron muchos chilenos el afio pasado para
adelantarse al efecto en precio de la aplicacion
del IVA a la vivienda que establecié la reforma
tributaria”.
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ANEXO 3: ENTREVISTAS/CUESTIONARIOS

1. ELIZABETH BUSTOS CONTRERAS

Nombre Entrevistado: Elizabeth Bustos Contreras.

Cargo: Supervisor TAX

Organizacién/Empresa: Ossandon Consultores Ltda. Member of BKR International.
Area: Tributaria

Hellenn: Estimada Elizabeth, gracias por concedernos esta entrevista, bueno tal como le
comentamos anteriormente, Carolina y Yo somos alumnas de la carrera de auditoria
vespertino de la Universidad de Valparaiso, estamos efectuando nuestra tesis en el area
tributaria, y nuestro profesor Miguel Ossandon nos dijo que Ud. nos podia ayudar.

Elizabeth: Bueno diganme cuales son sus dudas, por lo que se es del Area inmobiliaria,

por el IVA gue las afecta ahora.

Hellenn: Si, es netamente saber cuales considera Ud. fueron o seran los efectos que tuvo
esta implementacion para las empresas del sector en sus flujos, rentabilidad o quizas en
otra &rea que no hemos considerado. Bueno en relacidn a esta entrevista, ésta es abierta,
por lo que puede explayase en lo que Usted estime conveniente que nos sera de utilidad

en nuestra tesis.

Primero ¢ Cudl es su postura ante la modificacion implementada con la reforma tributaria

en lo que respecta al IVA en la enajenacion de Bienes Inmuebles?

Elizabeth: Claramente la reforma tributaria tiene un impacto en la recaudacion fiscal, en el
mercado inmobiliario y en el consumidor final, quien sera quien debera soportar la mayor
carga impositiva de estas operaciones, dado que obviamente las empresas constructoras
e inmobiliarias no seran quienes subsidien dicho mayor valor y lo traspasaran finalmente

al consumidor final.

El mercado del leasing también se vio afectado, dado que con la reforma los contratos
leasing se encuentran gravados con IVA, siendo el consumidor quien asuma la carga

tributaria respectiva en cada cuota.
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Dado que los terrenos permanecen exentos de IVA, cuando las construcciones sean de
un valor mayor que el valor del terreno, la carga tributaria soportada por el consumidor
serd mayor, lo que ocurre en el caso de las viviendas béasicas para el sector mas pobre de
la poblacién. Finalmente este segmento seré el que soporte una mayor carga producto de
que el valor de la construccion supera en mayor grado al valor del terreno que en el caso
de las viviendas de sectores altos, donde el valor del terreno en mucho mayor al valor de

la construccion.

La reforma del IVA a la venta de bienes raices tuvo como finalidad evitar la elusion del
impuesto sobre propiedades nuevas, pero terming afectando la generalidad de las ventas
de inmuebles, con total independencia del uso de estructuras elusivas, ya que se sigue
eludiendo el IVA con la figura Constructora-Inmobiliaria. Los efectos de este nuevo
impuesto comenzaran a verse a partir de 2017 ya que existen normas transitorias que han

atenuado las alzas, las que la industria estima entre un 5% y un 12% del precio final.

En un escenario en que los precios de bienes raices han aumentado dada la falta de
terrenos y las mayores restricciones de los Bancos, el IVA se sumara a las dificultades
para cumplir el suefio de la casa propia para una gran parte de la poblacién del pais.

Hellenn: Entiendo, ahora nuestra segunda duda es ¢Cudl es su posicion ante el

cumplimiento de los objetivos de la reforma tributaria?

Elizabeth: El relacién al cumplimiento de los objetivos de la reforma, que es la mayor
recaudacion fiscal para financiar la reforma educacional y otros temas pais, creo que se
cumple el objetivo de mayor recaudacion, sin embargo, quienes se ven afectados y deben
financiar esta mayor recaudacién no seran los empresarios ni mayormente las personas
con mayores recursos, lo cual seria el objetivo en términos de que la distribucion de las
riquezas fuera mas equitativa, sino que nuevamente el sector que se verd mas afectado
con estos cambios sera mayormente la poblacién de clase media y baja, ya que su nivel
de endeudamiento para adquirir un bien raiz debera ser significativamente mayor, y quien
ganara seran las empresas inmobiliarias y los bancos, dado que el sector inmobiliario no
se vera afectado por una menor demanda y se podra usar el beneficio del 65% del IVA

crédito fiscal como un menor costo 0 mayor ingreso en la inmobiliaria.
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En relaciébn al cumplimiento de los objetivos de evitar la elusion del impuesto sobre
propiedades nuevas, dicho objetivo no se cumple, ya que el uso de estructuras elusivas
sigue aplicandose.

Hellenn: La tercera pregunta es ¢Considera Ud. que existieron efectos en los flujos del

sector inmobiliario tras la incorporacion del IVA en la enajenacion de inmueble?

Elizabeth: Con el cambio en la aplicacion del IVA a las promesas de venta, se produce un
diferimiento en el pago de IVA, por lo que éste ahora se pagara al momento de la firma
del contrato de compraventa, no en el momento del pago de las promesas, que seran
consideradas so6lo como un anticipo del pago del contrato. Ahi existe un beneficio en
términos de flujo para el vendedor, ya que la carga sera soportada al momento del

contrato y no al momento de recibir los anticipos por promesas.
Hellenn: Y ¢ qué piensa del crédito del 65%?

Elizabeth: En relacién a ese tema te puedo mencionar también el cambio en el beneficio
del crédito especial del 65% a las empresas constructoras, el cual se aplicara solo para
viviendas de menos de 2.000 UF, por lo cual habra una disminucién en el flujo producto

de la pérdida de ese crédito para las viviendas por sobre UF 2.000.

El beneficio de invocar un 0.1235 del precio de venta del bien raiz como descuento de
PPM también provoca flujos positivos para constructoras que venden propiedades con

subsidio habitacional.

Hellenn: Gracias, bueno la cuarta pregunta de esta entrevista es ¢ Considera Ud. que se
generaron efectos en la rentabilidad del sector inmobiliario tras la incorporacion del IVA en

la enajenacion de inmuebles?

Elizabeth: Los efectos en la rentabilidad se veran afectados en la potencial baja de las
ventas producto del alza de los precios (economia de escala), sin embargo, no considero
que la rentabilidad se vea afectada a nivel de margenes, ya que los precios seran mas

altos y se traspasaran todos los costos adicionales al mercado.

Hellenn: Ya entiendo, bueno la penultima pregunta es ¢ Ud. cree que debe mantenerse las

modificaciones implementadas?
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Elizabeth: Debieran replantearse algunos temas, orientar los cambios a la redistribucién
mas equitativa de la carga impositiva, dado que los cambios introducidos refuerzan la
desigualdad en la recaudacion fiscal, esto es, quien soporta y financia la mayor
recaudacién no son los sectores con mayores ingresos, seguira la misma dinamica
existente antes de la reforma, por lo cual, el objetivo mas importante de los cambios, que
es combatir la elusiéon y lograr una mejor distribucion de las riquezas, no se estaria

cumpliendo.

Hellenn: Muchas gracias Elizabeth, bueno y para finalizar ¢Considera necesario una
adecuacion técnica a la reforma en lo que respecta al IVA en la enajenacion de

inmuebles?

Elizabeth: Debieran plantearse cambios sustanciales en términos de los beneficios
existentes en relacion a los limites en los valores de las viviendas, ademas, limitar el
aprovechamiento del crédito fiscal de las inmobiliarias que produce ingresos 0 menores
costos por concepto de IVA. Esto con el fin de que se abran las posibilidades de adquirir
vivienda propia para la poblacién en general, dado que considerando el IVA aplicable y las
limitaciones que establece el sistema bancario para el financiamiento, se estan limitando

en forma excesiva las posibilidades de adquirir vivienda propia a las personas.

Hellenn, en la pregunta de los flujos y la rentabilidad me falt6 un tema que mencionar,

para que lo incorpores en tus respuestas:
Hellenn: Si, digame.

Elizabeth. Bueno Al incorporarse las inmobiliarias como contribuyentes de IVA, el 19% de
IVA cobrado por la constructora LO USAN COMPLETO, siendo que la constructora les
cobro el 19% menos el 65% del beneficio, en los casos en que es aplicable el beneficio

del 65%, por lo cual la rentabilidad de las inmobiliarias y el flujo obtenido sera mayor.
Mira un ejemplo para comprender esta situacion:

(Elizabeth nos muestra en un Excel un ejemplo)
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CONSTRUCTORA

PRECIO VENTA

IVA DF

CREDITO ESPECIAL 65%

PRECIO VENTA A INMOBILIARIA

B
CUENTA POR COBRAR
VENTAS

IVA

INMOBILIARIA
EXISTENCIAS

Iva

PROVEEDORES

INGRESOS (MENOR COSTO)

25.000.000
4.750.000
3.087.500
26.662.500

26.662.500
25.000.000
1.662.500

25.000.000
4.750.000 PUEDE APROVECHAR COMPLETO EL 19%
26.662.500
3.087.500

Como conclusién, lo que antes era un ahorro para el consumidor final, ahora es un

sobreprecio para el consumidor final, y quien gana en “la pasada” es la Inmobiliaria.

Hellenn: Muchas gracias Elizabeth, estaremos enviandole esta entrevista a Ud., para su

aprobacion que tenga un buen dia, y cualquier duda la estaré molestando por correo.

Elizabeth: Si no se preocupen, me escribes o le escribes a Miguel, Saludos que estés bien

y que les vaya super en su Tesis.

Hellenn: Jajaja en eso estamos trabajando jajaja gracias, Saludos al profesor, Adiés.

Elizabeth: Adios. (...)
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2. EDUARDO QUIROZ WILLIAMSON

Nombre Entrevistado: Eduardo Quiroz Williamson
Cargo: Contador General
Organizacién/Empresa: Grupo Inmobiliario e Inversiones en Socofar

Area: Finanzas/Comercial

Carolina: ¢ Cual es su postura ante la modificacién implementada con la reforma tributaria

en lo que respecta al IVA en la enajenacion de Bienes Inmuebles?

Eduardo: Considero que es una modificacion positiva del punto de vista del negocio te
genera una mayor rentabilidad aunque algunos dicen lo contrario, si viene cierto igual creo
que repercute en el valor final aunque todos los expertos dicen y se hablé en su momento
en la prensa que la reforma y el IVA a los inmuebles no iba a generar un impacto en el
consumidor final, yo considero que si y esta demostrado que efectivamente hay un
incremento en el precio, producto de la incorporacion del IVA si viene cierto no es el 19%
directo que va al bolsillo del cliente porque finalmente ante la incorporacion del IVA
genera tanto que en el débito como el crédito no son créditos y ese impuesto significa que
tu costo es menor y tu ingreso neto es menor y manteniendo los mismo margenes no es

necesario incrementar el precio en un 19% sino que es un 10% o un 11%.

En cuanto a mi postura frente a la modificacién creo que si viene cierto genera un impacto
a los usuarios finales es negativo en ese sentido sin embargo positivo para la

regularizacion de la venta de inmuebles a nivel de recaudacion aunque no lo comparto.
Carolina: ¢ Positivo mirando desde la perspectiva del negocio?

Eduardo: Positivo desde el punto de vista de recaudacion del fisco pero la verdad de las
cosas a nivel de negocio para la empresa no tiene ningun efecto ni positivo ni negativo
porgue no influye, lo que si cambia es la estrategia o la forma de calcular el margen. Sin
embargo para el consumidor final es negativo porque efectivamente hay un incremento en
el precio final y todos estamos claros que es la clase media es la que se lleva el gran
costo adicional de estas alzas, porque finalmente el sector que tiene mayor poder
adquisitivo el incremento del IVA no le es problema porque compran los bienes a través

de una sociedad por lo tanto el IVA lo pueden aprovechar en cambio en la clase media es
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la que se ve afectada y no puede descargar el IVA contra nada por lo tanto es una mayor
inversion, un mayor endeudamiento y ademdas junto con esto la banca no te esta
prestando un 90% sino que un 80% entonces efectivamente hay un tema que tiene que
ver con el costo de adquisiciébn de una vivienda que afecta principalmente a la clase

media pero no obstante que sea a nivel fiscal tiene una mayor recaudacion.

Carolina: ¢Cual es su posicion ante el cumplimiento de los objetivos de la reforma

tributaria?

Eduardo: Al incorporar el IVA a la venta de bienes inmuebles te genera un incremento en
la recaudacion fiscal y en ese sentido es una buena estrategia a nivel fiscal para recaudar
impuestos y hay un tema importante al respecto porque a nivel fiscal es positivo pero es el
como es con el que no estoy de acuerdo te genera un efecto importante en la clase media
porque en aquellos sectores que son mas vulnerables tiene subsidio y entremedio el 65%
del crédito a la construccion que finalmente se transforma en un descuento directo al
consumidor final y lo que busca el 65% del crédito a la construccion frente a estema es
traspasar el crédito del 65% un menor IVA al consumidor final y se logra en viviendas
bésicas y por lo tanto a nivel social las viviendas de menor coso siempre tienen
subvenciones por lo tanto el, problema no esta ahi sino que esta en la clase media y que
no tienen acceso a ningun beneficio de descuento, a ningan crédito, lo que si tienen un
mayor poder adquisitivo para optar a la banca pero sin embargo no como para tener una
empresa y armar una figura para poder utilizar el crédito y como te decia una mayor
inversion. Compran una vivienda mas cara sin necesidad hoy dia de tener una burbuja
inmobiliaria el dia de mafiana los precios pueden caer y efectivamente lo que obtuviste
fue un perdida y un mayor costo en la adquisicién de un bien, y con respecto a tu segunda

pregunta si creo que cumple el objetivo.

Carolina: ¢ Considera Ud. que existieron efectos en los flujos del sector inmobiliario tras la

incorporacién del IVA en la enajenacion de inmueble?

Eduardo: Efectivamente hay un efecto en los flujos porque ahora se debe pagar un
impuesto que antes no estaba considerado en el flujo, por lo tanto te genera una
planificacion distinta a nivel de flujo en que pagas primero y que pagas después, porque
efectivamente existen plazos para ello y en el ciclo de venta de una inmobiliaria todo lo
que es crédito se concentra en las primeras partes de los proyectos y tienes una

acumulacién de créditos por todas las compras que al final cuando empiezas a vender las
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primeras unidades vas a ir ocupando crédito por lo tanto no tienes flujos pero sin embargo
en las ultimas unidades donde practicamente no tienes compras tienes que tener
reservados los flujos para poder pagar esos impuestos ¢ por qué? porque cuando vendes
una propiedad y te voy a poner la siguiente situacion para graficarlo mejor dentro de la
primera parte del ciclo y la primera parte de venta de los departamentos como tienes
créditos no tienes pagos sin embargo en la segunda etapa donde ya consumiste todo e
crédito y tienes que empezar a pagar el IVA, tu cuando emites la factura es con escrituras
y en ese momento reconoces el ingreso, el costo y en este caso hoy en dia tienes que
emitir la factura pero en la mayoria de los casos, y va depender del caso, depende el
retorno del flujo de dos cosas primero de la inscripcion de los bienes raices por lo tanto
generalmente cuando es al contado el comprador te deja una instruccién en notario y una
vez que esta inscrita la propiedad al nombre del comprador recién el notario libera los
fondos para el vendedor en este caso la inmobiliaria no tiene los flujos al momento que
emite la factura sino al momento en que esta inscrita la propiedad y pueden pasar de 15
30 a 45 dias dependiendo de la agilidad que tengan por lo tanto ya existe un desfase de
flujo a nivel de IVA que tienes cubrir y en el caso que vendes con hipotecario es o mismo
y se te alargan los plazos porque son 60 80 o 90 dias dependiendo del banco y de
agilidad que tengas por lo tanto efectivamente a nivel de flujos si hay un impacto, si viene
cierto no tienes pagos en la primera ahora tienes que considerar dentro de la planificacion
del proyecto que hay una etapa en que debes tener flujo para poder pagar los impuestos
que vencen el dia 20 del mes siguiente del que emitiste la factura y lamentablemente el
flujo de retorno de esa factura lo tendras ya sea en 30 45 60 dias, entonces hay un

impacto en los flujos que hay que considerar.

Lo que pasa es que hoy en dia tienes un efecto distinto en la baja puesto que hay un
sobre stock de unidades y el mundo inmobiliario estd pasando por un momento en que
existen muchas ofertas y la demanda esta un poco restringida por varios motivos como la,
contraccién econémica pero que tenga relacion directa con el incorporacion del IVA no es
asi y las necesidad de adquirir un bien siempre va a existir si el tema es que hoy en dia en
el segundo semestre del 2017 hay un sobre stock de unidades de primera vivienda como
también de segunda vivienda también se encuentra detenido el, tema porque la economia
esta pasando por un proceso de cambios sobre todo con el tema de las elecciones por lo
tanto hay muchos factores que hoy dia influyen en el freno de la compra de viviendas
considerando que ademas todo lo que se esta vendiendo y la cifra que muestra hoy en

dia la economia tiene que ver con la venta de viviendas que se hicieron con anterioridad
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sin IVA y se estan concretando, cuando la economia va a cruzar el golpe del sobre stock
va ser el 2018 y 2019 entonces claro me dices las ventas no han bajado y si
efectivamente las cifras son muy similares pero debes considerar que la mayor parte de lo
que se ha vendido tiene que ver con stock de los edificios que se estan vendiendo sin IVA
por lo tanto hoy dia asegurar que la industria inmobiliaria se ve afectada en sus ingresos y
por ende en sus flujos producto de la incorporacion del IVA es un poco apresurado tener
ese comentario y como te digo a nivel de flujos te genera una programacion distinta y
debes considerar el pago del impuesto y efectivamente hay un impacto en el flujo a nivel
que el retorno del ingreso es mas extenso al momento de cumplir con la obligacién
tributaria y que es lo mas probable que pase en régimen que hoy en dia estoy seguro que
a ninguna inmobiliaria, es que no van a tener flujo para cubrir el impuesto y creo que van

a tener que postergar.

Carolina: ¢Considera Ud. que se generaron efectos en la rentabilidad del sector

inmobiliario tras la incorporacién del IVA en la enajenacion de inmuebles?

Eduardo: Efectos no hay, porque como te explicaba si viene cierto tuviste que incorporar
el IVA en la venta tienes que considerar que tuviste que incorporar el IVA en la compra,
por lo tanto a nivel inmobiliario donde todo te lo factura la constructora y muy pocas
partidas las tienes tu el IVA que tienes te ayuda el soportar el IVA debito fiscal, por lo
tanto lo que te genera es que tienes un crédito, tienes un menor costo por otro lado tienes
un débito y un menor ingreso, por lo tanto a nivel de rentabilidad, es mas dependiendo
como le ajustas el precio incluso podrias tener hasta mejor rentabilidad en un proyecto
inmobiliario incluyendo el IVA pero te insisto el sector hoy en dia el precio de los
inmuebles estan subiendo es por ello que hoy en dia no puedes evaluar un proyecto a

como lo evaluabas hace cinco afios atras.
Carolina: ¢ Pero entonces los proyectos que ya estaban en curso no se fueron a pique?

Eduardo: No porque las inmobiliarias tuvieron el tiempo suficiente para tener contratos de
construccién para vender sin IVA si las reglas del juego estaban bien claras para
incorporar todos los factores y las variables para indicar cual es su rentabilidad y te
aseguro que ninguna esta perdiendo rentabilidad con la incorporacion del IVA e incluso te
diria que algunas tienen una mayor rentabilidad solo que los precios de ventas se van
incrementando pero no es incremento del 19 como te indique anteriormente sino que un

10% aproximadamente.
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Carolina: ¢Ud. cree que debe mantenerse las modificaciones implementadas?

Eduardo: Si se deben mantener porque finalmente lo que se busca es una mayor
recaudacién, quizas habria que revisar el tema de los beneficios para aquellos segmentos
de la poblacién que tiene menos accesos a subsidios o algunos beneficios pero creo que
las modificaciones se tienen que mantener y a nivel del sector inmobiliario también porque

incluso se puede obtener una mayor rentabilidad.

Carolina: ¢ Considera necesario una adecuacion técnica a la reforma en lo que respecta al

IVA en la enajenacién de inmuebles?

Eduardo: Si hay varias cosas que hay que aclarar respecto a lo que pasa con aquellos
inmuebles que adquiriste hace afios atras y que no estaban afecto al crédito fiscal y si
viene cierto la reforma habla de aquellos inmuebles que compraste hace afios atras y al
momento en que vas a desarrollar un proyecto, es un bien que no soporto IVA de compra
que es lo que dice la ley es que tienes dos caminos uno incorporar IVA crédito en facturas
en las cuales pagaste IVA y que a pesar de que tu calidad de inmobiliaria era exenta
podias incluir algunos créditos demostrando como pagaste IVA con esas mejoras que
consideraste necesario para llevar a cabo el proyecto y ese como no te lo aclara ninguna
circular. En el caso de bienes usados, si bien es cierto hay una circular que habla
respecto del tema debe ser mas especifico porque se presta para muchas

interpretaciones.
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3. MARIO PINA CAMPOS/ CUESTIONARIO.

Nombre Entrevistado: Mario Pifia Campos
Cargo: Auditor Socio / Asociate
Organizacién/Empresa: Bustos Tax & Legal

Area: Tributaria

1.- ¢ Cudl es su postura ante la modificacion implementada con la reforma tributaria en lo
que respecta al IVA en la enajenacion de Bienes Inmuebles?

Creo que si lo que se pretendia era recaudar mas IVA, hubiese sido mejor, por ejemplo,
gravar una serie de prestaciones de servicios que no hoy no estan gravados, por ejemplo
las asesorias profesionales. Ademas que se trata de servicios caros que los contrata la
gente de mas econémico. En cambio con la aplicacion de IVA a los inmuebles se
encarece el costo final de bienes que toda persona que desea tener y por lo se perjudica

mas a los sectores de menores ingresos.

2.- ¢ Cual es su posicion ante el cumplimiento de los objetivos de la reforma tributaria?

Claramente creo que no los ha cumplido, el sistema actual es mucho mas complejo aln
que el anterior, que ya era complejo. El famoso sistema de FUT o de no pagar impuesto a
nivel de los duefios mientras no se retiren las utilidades, no se elimind. Al sistema FUT
s6lo se le cambio el nombre, pero sigue existiendo. Ademas, creo que se debe seguir
incentivando la inversién y no el consumo, que fue precisamente lo que en la dltima

reforma no ocurrio.

3.- ¢Considera Ud. que existieron efectos en los flujos del sector inmobiliario tras la
incorporacion del IVA en la enajenacion de inmueble?
Si claro, porque ahora las inmobiliarias deben reacomodar su estructura de precio, pues

dentro de este deben considerar el IVA que deben recaudar y enterar.

4.- ¢ Considera Ud. que se generaron efectos en la rentabilidad del sector inmobiliario tras
la incorporacién del IVA en la enajenacion de inmuebles?

Creo que esto depende finalmente de cuanto se ajusta el precio final en el Mercado
producto del IVA que debe agregarse, porque en la medida que no todo el IVA pueda

traspasarse al consumidor final, la inmobiliaria debera asumir una menor rentabilidad.
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5.- ¢Ud. cree que debe mantenerse las modificaciones implementadas?
No todas debieses mantenerse. Yo eliminaria el IVA inmobiliario y gravaria ciertos
servicios que hoy no estan afectos.

6.- ¢Considera necesario una adecuacion técnica a la reforma en lo que respecta al IVA
en la enajenacién de inmuebles?
Si, absolutamente, debiese derogarse porque el IVA es muy regresivo y hace mas

costosa la adquisicién de una vivienda.

199



4. PEDRO AMADOR ABARCA.

Nombre Entrevistado: Pedro Amador Abarca
Cargo: Docente Universidad Valparaiso
Organizacién/Empresa: Universidad de Valparaiso

Area: Auditoria

Carolina: ¢ Cudl es su postura ante la modificacion implementada con la reforma tributaria
en lo que respecta al IVA en la enajenacion de Bienes Inmuebles?

Pedro Amador: Profesionalmente o técnicamente que la enajenacion de bienes inmuebles
este afecta a IVA no le veo ningun inconveniente desde el punto de vista técnico se puede
aplicar, se puede controlar y se puede desarrollar. Ahora bien en cuanto a mi aprension
es el efecto que tiene en el negocio y que tiene en la economia en general porque las
casas Yy los departamentos van a costar un 19% mas de lo que costaban antes y con eso
eventualmente puede generar un freno en la venta de bienes inmuebles nuevos por lo
tanto eso va a tener un efecto en las empresas inmobiliarias, en las empresas
constructoras, en el empleo y en general en la economia. Por otro lado, desde un punto
de vista de politica yo creo que es un error que afectes a un bien tan importante para las
familias chilenas y ademas que tiene un valor tan alto con un 19%, 6sea no estamos
hablando de un kilo de pan, sino que de una propiedad que cuesta 2.000 UF o0 3.000 UF y

un 19% son varios millones mas, entonces efectivamente tendra un efecto.

Carolina: ¢Cudl es su posicion ante el cumplimiento de los objetivos de la reforma

tributaria?

Pedro Amador: Yo diria que la reforma tributaria en general tendria un buen objetivo
porque el fin era recaudar mas para cumplir con las obligaciones y con los compromisos
sociales que en general el Estado y el Gobierno de Chile ha estado comprometiéndose,
pero la forma en que se ha llevado a cabo, los procedimientos que se han establecido
creo que ha sido un error porque ha generado incertidumbre porque cuando uno hace una
reforma o cuando uno hace un cambio lo mas importante es que las reglas queden claras
desde un principio y aca fue todo lo contrario, desde un principio todo era una nebulosa

todo era incierto entonces desde esa perspectiva esta reforma ha generado un retroceso
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en efecto se esta recaudando menos de lo que se esperaba y por lo tanto eso ya es un

fracaso.

Carolina: ¢ Considera Ud. que existieron efectos en los flujos del sector inmobiliario tras la

incorporacion del IVA en la enajenacion de inmueble?

Pedro Amador: si se produjo un efecto positivo antes de la aplicacion de la normativa
porque rapidamente las inmobiliarias y las constructoras desarrollaron proyectos
inmobiliarios para que quedaran exentos de IVA y eso generd unas ventas, y sobre todo
el afio pasado, fue importante y no esperada por la industria y por lo tanto le generaron
mayores flujos pero claramente de aqui para adelante van a ir al efecto contrario, de
hecho la venta de bienes inmuebles nuevos con IVA ha disminuido considerablemente en
comparacion al afio anterior, por lo tanto ¢ Van a tener un efecto? Si van a tener un efecto
en los flujos que yo considero que va a ser menor de lo que las inmobiliarias esperaban

cuando empezaron a construir estas propiedades.

Carolina: ¢Considera Ud. que se generaron efectos en la rentabilidad del sector

inmobiliario tras la incorporacion del IVA en la enajenacion de inmueble?

Pedro Amador: si porque los efectos que se estan generando o que se van a generar en
la rentabilidad con la incorporacién es que se esperan menores rentabilidades porque van
a ver menores ventas, algunos de los costos fijos se mantienen, los compromisos que
tienen que cumplir igual, pero los ingresos van a ser menores por lo tanto la rentabilidad

va a ser menor.

Carolina: ¢ Ud. cree que debe mantenerse las modificaciones implementadas?

Pedro Amador: No, de hecho yo espero que eventualmente llegue un nuevo gobierno y
ese nuevo gobierno (el color que sea) rectifique esto y elimine el IVA a la venta de bienes
inmuebles, creo que eso le va a dar nuevamente un impulso a la construccion, a la venta
y a las ganas de comprar de las personas porque hoy en dia muchos detuvieron la
intencion de compra y siguen arrendando en espera de ojala esto se modifique o se

cambie, porque el efecto es muy grande.
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Carolina: ¢ Considera necesario una adecuacion técnica a la reforma en lo que respecta al

IVA en la enajenacion de inmuebles?

Pedro Amador: La verdad no te puedo responder, porque me estds haciendo una
pregunta técnica de IVA, yo lo que creo es que hay que eliminar el IVA a la venta de
bienes inmuebles ma&s que cambiar el guarismo o puede ser el que compra una casa
nueva ese IVA gue paga lo puede rebajar de los impuestos personales, lo encuentro muy
engorroso el poder realizar y controlar, creo que aqui y en consenso en general de los
expertos es que se debiera eliminar y definitivamente mantener lo mismo que antes que la
venta de propiedades estaba exenta del pago de IVA, a lo mejor se podria hacer un ajuste
hacia atras a las constructoras en cuanto a la utilizacion del IVA crédito que utilizan, pero

lo otro hay que eliminarlo definitivamente.
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ANEXO 4: COLUMNA DE SERGIO FERNANDEZ FIGUEROA EN BLOG DE OPINION
DEL MOSTRADOR.

¢Por qué no se suprime el inconstitucional “"crédito especial de IVA para empresas

constructoras"?

¢Le interesa saber como funciona realmente el “crédito especial de IVA para

constructoras"? Permitame explicarselo con un ejemplo.

Suponga que una constructora le construy6 viviendas a una inmobiliaria por un valor de $
1.000 millones netos. Al facturarselas, debe cobrarle sélo un 6,65% de IVA (es lo que
queda una vez rebajado el crédito), vale decir, $ 66,5 millones. Sin embargo, el crédito
mencionado no rige para sus proveedores, por lo que a ellos debe pagarles la tasa
normal, esto es 19%. Suponiendo que sus compras representaron un 70% de las ventas,
debe pagarles un IVA de $ 133 millones (19% de 700 millones). En consecuencia, la
empresa constructora enfrenta un déficit de caja por concepto de IVA, ya que paga $ 133
millones y cobra so6lo $ 66,5 millones.

Como usted bien sabe, los déficits de caja hay que financiarlos. Uno esperaria que si ellos
son generados por una obligacion establecida en una norma, el costo del financiamiento
deberia ser asumido por quien establecio la obligacion, es decir el Fisco. Nada mas lejos
de la realidad, sin embargo. Es la misma constructora la que debe asumir el costo
financiero. Estd obligada por la norma a financiar beneficios tributarios que recibe un
tercero, la inmobiliaria, con su propio peculio por todo el lapso que se demora el Fisco en

cubrirle el mencionado déficit de caja (hasta la DAE del afios siguiente).

¢Qué le parece el sistemita? Parece muy injusto, ¢verdad? Obligar a determinadas
empresas a financiar beneficios tributarios que reciben terceros, asumiendo el
correspondiente costo financiero es, mas que cuestionable, derechamente reprobable e

indefendible.

Aparte de absurdo, podriamos decir. Porque, ¢qué garantiza que la inmobiliaria traspase
a sus clientes el beneficio recibido? Nada la obliga y, de hecho, ello es casi imposible de

controlar.
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Esta es una norma que no podria existir en un pais serio porque, ¢quién se beneficia con
ella? Las constructoras no, desde luego. Ya dijimos que ellas deben financiar la rebaja de
IVA que otorgan a sus clientes con recursos propios, asumiendo el costo financiero
correspondiente por todo el lapso que transcurre hasta que el Fisco les solventa el déficit.
Piense, estimado lector, ¢ esta usted recibiendo un beneficio si alguien lo obliga a financiar
una granjeria tributaria que favorece a un tercero, y a hacerse cargo ademas de pagar los

intereses bancarios y demas gastos que genera dicho financiamiento?

¢ Favorece esta norma al consumidor final de viviendas? Mas que dudoso. Normalmente,
son las inmobiliarias quienes reciben el beneficio, el que se traduce, desde su punto de
vista, en un menor costo de produccién. Sin embargo, dichas empresas no manejan
margenes fijos sobre sus costos, por lo que tal situacion es sélo un dato. Ellas trataran, de
hecho, de maximizar las utilidades del proyecto que estén comercializando, haciendo
caso omiso de cualquier rebaja de costo que hayan recibido. Si pueden evitarlo, jamas la
traspasaran a sus clientes. Y no tendrian por qué hacerlo tampoco. Las inmobiliarias
estan para generar beneficios a sus propietarios, no para administrar subsidios (recuerde:

la culpa no es del chancho sino...).

Si no favorece a las constructoras ni al consumidor final de las viviendas, ¢a quiénes
favorece? A los bancos y entidades financieras, por supuesto, que son quienes financian
los déficits de caja que sufren las constructoras con la aplicacién de tan bien pensada

norma. Y, desde luego, a muchas inmobiliarias.

Porque usted comprendera, estimado lector, que las grandes inmobiliarias entienden el
funcionamiento de este adefesio, y hace ya mucho que aprendieron como usarlo sin que
les genere perjuicios sino, por el contrario, beneficios. ¢(Como compensa usted los
perjuicios? Simple: usted se integra verticalmente, evitando asi que los déficits de caja
afecten el funcionamiento de la constructora, e incorpora el costo financiero que ellos
generan en sus costos. ¢ Y como obtiene beneficios? Muy simple, también. Le detallo un
eventual mecanismo para hacerlo: dado que el Estado devuelve en la DAE del afio
siguiente el déficit de caja aun pendiente, usted tiene que incrementar ese déficit lo mas
gue pueda. Una forma de hacerlo es tener dos constructoras y facturar los gastos de
construccién de ambas (cuidando de que no se le pase el tejo, desde luego) a nombre de

aquélla que presenta el déficit.
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Asi que ahi la tiene: una granjeria tributaria mal disefiada y pésimamente implementada,
gue es financiada a su costo por empresas privadas (las constructoras), cuyos principales
beneficiarios directos son empresas con fines de lucro (las inmobiliarias), y que genera
beneficios comprobables sélo para el sector financiero y para empresas que hacen mal

uso de ella. ¢ Qué oscuras razones justifican su existencia?

Hay mas, sin embargo. No hace falta ser especialista en derecho constitucional para
concluir que la constitucionalidad de esta norma es mas que dudosa. De hecho, pasaria a
llevar los siguientes derechos constitucionales establecidos en el articulo 19 de nuestra
Carta Fundamental:

Numero 2° incisos primero y segundo: La igualdad ante la ley seria trasgredida al
establecer el Estado, normativa mediante, una obligacion para ciertas empresas
—financiar a costo propio beneficios tributarios que se entregan a terceros—, a la que no
es sometido ningdn otro tipo de organizaciones. Eso es, sin lugar a dudas, un trato
discriminatorio que no tiene justificacion alguna. El segundo inciso es terminante al
respecto: “ni la ley ni autoridad alguna podran establecer diferencias arbitrarias”. ;No es
acaso una diferencia arbitraria que determinadas empresas, por el solo hecho de ejercer
una actividad especifica, deban usar su propio patrimonio para financiar beneficios
tributarios que se ponen a disposicion de otras empresas?

Numero 20°, inciso primero: Una norma como la sefialada iria en contra de la igual
reparticion de las demas cargas publicas, ya que habria una carga publica, la obligacion
de financiar un beneficio tributario asumiendo el costo del financiamiento, que seria

impuesta exclusivamente a las empresas que otorgan dicho beneficio.

Numero 22°, incisos primero y segundo: La no discriminacién arbitraria en el trato que
deben dar el Estado y sus organismos en materia econdmica, es claramente vulnerada
por una norma como la sefialada. Las empresas que financian el beneficio serian
econdmicamente discriminadas respecto del resto que no tiene la obligacién de hacerlo.
Serian obligadas a enfrentar una carga financiera que no afecta a ningun otro tipo de

empresas. Eso se denomina, qué duda cabe, discriminacion econémica.

Numero 24°, incisos primero al cuarto: El derecho mas claramente privado por una norma

como la descrita es el derecho de propiedad. En efecto, ella genera una expropiacion de
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parte de los recursos financieros de las empresas afectadas, sin que exista compensacion
alguna a cambio. Las obliga a asumir temporalmente una obligacién del Estado, sin
reintegrarles el costo en que deben incurrir para hacerlo. Les exige pagar por un beneficio
gue ellas no reciben, sino que perciben sus clientes, que son los favorecidos por la rebaja
del IVA, y el sistema financiero, que es quien les cobra los intereses que deben pagar
para financiar el déficit de caja que les genera la aplicacion de la norma. El inciso tercero
de este numero, de hecho, es vulnerado flagrantemente, ya que sefala que “nadie puede,
en caso alguno, ser privado de su propiedad, (...) sino en virtud de ley general o especial
que autorice la expropiacion por causa de utilidad publica o de interés nacional’. Parece
innecesario destacar que no existe ley alguna, ni general ni especial, que autorice al
Estado a disponer, para los fines que requiera, de una parte de los recursos financieros
de las empresas afectadas por una norma como la descrita. Qué hablar de la

indemnizacién y de todo lo relacionado con ella. No se considera en lo absoluto.

Es tan demoledora la evidencia en contrario de una norma tan absurda como la descrita,
que parece indispensable plantearse por qué el proyecto de reforma tributaria presentado
por el Gobierno no la eliming, sino que se limitd a disminuir el monto maximo en UF
(desde UF 225 a UF 100) del beneficio. Y, desde luego, por qué el llamado “protocolo de

acuerdo” repuso el limite original, anulando la rebaja efectuada.

Hay tres explicaciones posibles: o quienes elaboraron la reforma y el protocolo de
acuerdo no entienden cédmo funciona la norma, por lo que no se dan cuenta de sus reales
alcances; o lo entienden, pero no les importa, ya que la consideran como un precio a
pagar por lograr un acuerdo tributario; o lo entienden y les importa, pero sus compromisos
con los verdaderos beneficiados por ella les impiden tomar la decision correcta que es,

desde luego, suprimirla.

Elucubremos un poco: ¢en qué grupo se hallaran el ministro Arenas y quienes elaboraron
el proyecto de reforma? ¢ En cual se sitlan todos los expertos tributarios, doctores y otros,
gue no han dicho ni pio al respecto? Y los autores del “protocolo de acuerdo” (Lagos,
Zaldivar, Montes, Garcia, Coloma, Arenas y Fontaine, como usted recordara), ¢dénde se

situaran? La misma Presidenta Bachelet, ¢ a cudl pertenecera?
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Por el bien del pais, para no seguir botando la plata (esta gracias nos cuesta USD 600
millones al afio), esperemos que el Tribunal Constitucional tome (si es que le
corresponde, desde luego; con la Constituciébn que tenemos nunca se sabe) cartas en el
asunto y reponga la logica, la justicia y el sentido comln en esta materia. Es, realmente,
una verglienza que se proponga la permanencia de una medida tan irracional. Si lo que
se quiere es entregar un beneficio a los compradores de viviendas, la forma correcta de
hacerlo es calcularlo como corresponde y otorgarselos directamente. No por medio de un

sistema tan aberrante como el que hoy existe.

Como el que los miembros de la comision de Hacienda se encargaron de reponer en toda

su dimension original. ¢, Por qué motivos? Vale la pena que nos lo preguntemos, ¢ verdad?
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ANEXO 5: CASOS PRACTICOS

SITUACION 1

SITUACION 1

COSTO INMUEBLE
IVA C/FISCAL
TOTAL ADQUISICION

PRECIO DE VENTA
IVA D/FISCAL
TOTAL VENTA

UTILIDAD DE LA OPERACION
IVA APAGAR
FLUJO

19% 65%
ANTES DE LA REFORMA POSTERIOR A LA REFORMA VARIACIONES
MANTIENE PRECIO TRASPASA TODO TRASPASA SOLO EL MANTIENE ~ TRASPASATODO TRASPASA SOLO
DE VENTA ELIVAALCLIENTE  IVA A PAGAR PRECIO DE VENTA EL IVA AL CLIENTE EL IVA A PAGAR
CONTRUCTORA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA ~ INMOBILIARIA  INMOBILIARIA
UE UE UE UE UE UE UE UE
2.000 3.570 3.000 3.000 3.000 -15,97% -15,97% -15,97%
380 570 570 570
2.380 3.570 3.570 3.570 3.570 0,00% 0,00% 0,00%
3.000 5.000 4202 5.000 4.430 -15,97% 0,00% -11,40%
570 798 950 842
3.570 5.000 5.000 5.950 5272 0,00% 19,00% 5,43%
1.000 1.430 1.202 2.000 1.430 -15,97% 39,86% 0,00%
190 - 228 380 272
1.190 1.430 1.430 2.380 1.702 0,00% 66,43% 19,00%
MARGEN 40,1%
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SITUACION 2

SITUACION 2

COSTO INMUEBLE
IVA C/FISCAL
TOTAL ADQUISICION

PRECIO DE VENTA
IVA D/FISCAL
TOTAL VENTA

UTILIDAD DE LA OPERACION
IVA APAGAR
FLUJO

19%
ANTES DE LA REFORMA POSTERIOR A LA REFORMA VARIACIONES
MANTIENE PRECIO TRASPASA TODO TRASPASA SOLO EL MANTIENE TRASPASA TODO TRASPASA SOLO
DE VENTA EL IVA AL CLIENTE IVA A PAGAR PRECIO DE VENTA EL IVA AL CLIENTE EL IVA A PAGAR
CONTRUCTORA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA
UF UF UF UF UF UF UF UF
5.000 11.376 9.560 9.560 9.560 -15,97% -15,97% -15,97%
950 1.816 1.816 1.816
5.950 11.376 11.376 11.376 11.376 0,00% 0,00% 0,00%
9.560 18.500 15.546 18.500 16.684 -15,97% 0,00% -9,82%
1.816 2.954 3.515 3.170
11.376 18.500 18.500 22.015 19.853 0,00% 19,00% 7,32%
4.560 7.124 5.986 8.940 7.124 -15,97% 25,50% 0,00%
866 - 1.137 1.699 1.353
5.426 7.124 7.124 10.639 8.477 0,00% 49,34% 19,00%
MARGEN 62,6%
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SITUACION 3

SITUACION 3

COSTO INMUEBLE
IVA C/FISCAL
TOTAL ADQUISICION

PRECIO DE VENTA
IVA D/FISCAL
TOTAL VENTA

UTILIDAD DE LA OPERACION
IVA APAGAR
FLUJO

19%
ANTES DE LA REFORMA POSTERIOR A LA REFORMA VARIACIONES
MANTIENE PRECIO TRASPASA TODO TRASPASA SOLO EL MANTIENE TRASPASA TODO TRASPASA SOLO
DE VENTA EL IVA AL CLIENTE IVA A PAGAR PRECIO DE VENTA EL IVA AL CLIENTE EL IVA A PAGAR
CONTRUCTORA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA
UE UE UF UF UF UE UE UF
9.500 18.574 15.608 15.608 15.608 -15,97% -15,97% -15,97%
1.805 2.966 2.966 2.966
11.305 18.574 18.574 18.574 18.574 0,00% 0,00% 0,00%
15.608 25.330 21.286 25.330 22.364 -15,97% 0,00% -11,71%
2.966 4.044 4.813 4.249
18.574 25.330 25.330 30.143 26.614 0,00% 19,00% 5,07%
6.108 6.756 5.678 9.722 6.756 -15,97% 43,89% 0,00%
1.161 - 1.079 1.847 1.284
7.269 6.756 6.756 11.569 8.040 0,00% 71,23% 19,00%
MARGEN 36,4%
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SITUACION 4

SITUACION 4

COSTO INMUEBLE
IVA C/FISCAL
TOTAL ADQUISICION

PRECIO DE VENTA
IVA D/FISCAL
TOTAL VENTA

UTILIDAD DE LA OPERACION
IVA APAGAR
FLUJO

19%
ANTES DE LA REFORMA POSTERIOR A LA REFORMA VARIACIONES
MANTIENE PRECIO TRASPASA TODO TRASPASA SOLO EL MANTIENE TRASPASA TODO TRASPASA SOLO
DE VENTA EL IVA AL CLIENTE IVA A PAGAR PRECIO DE VENTA EL IVA AL CLIENTE EL IVA A PAGAR
CONTRUCTORA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA
UF UF UF UF UF UF UF UF
2.500 4.629 3.890 3.890 3.890 -15,97% -15,97% -15,97%
475 739 739 739
2.975 4.629 4.629 4.629 4.629 0,00% 0,00% 0,00%
3.890 5.000 4.202 5.000 4.261 -15,97% 0,00% -14,78%
739 798 950 810
4.629 5.000 5.000 5.950 5.070 0,00% 19,00% 1,41%
1.390 371 312 1.110 371 -15,97% 199,27% 0,00%
264 - 59 211 70
1.654 371 371 1321 441 0,00% 256,13% 19,00%
MARGEN 8,0%
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SITUACION 5

SITUACION 5

COSTO INMUEBLE
IVA C/FISCAL
TOTAL ADQUISICION

PRECIO DE VENTA
IVA D/FISCAL
TOTAL VENTA

UTILIDAD DE LA OPERACION
IVA APAGAR
FLUJO

19%
ANTES DE LA REFORMA POSTERIOR A LA REFORMA VARIACIONES
MANTIENE PRECIO TRASPASA TODO TRASPASA SOLO EL MANTIENE TRASPASA TODO TRASPASA SOLO
DE VENTA EL IVA AL CLIENTE IVA A PAGAR PRECIO DE VENTA EL IVA AL CLIENTE EL IVA A PAGAR
CONTRUCTORA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA
UF UF UF UF UF UF UF UF
4.500 8.092 6.800 6.800 6.800 -15,97% -15,97% -15,97%
855 1.292 1.292 1.292
5.355 8.092 8.092 8.092 8.092 0,00% 0,00% 0,00%
6.800 15.000 12.605 15.000 13.708 -15,97% 0,00% -8,61%
1.292 2.395 2.850 2.605
8.092 15.000 15.000 17.850 16.313 0,00% 19,00% 8,75%
2.300 6.908 5.805 8.200 6.908 -15,97% 18,70% 0,00%
437 - 1.103 1.558 1.313
2.737 6.908 6.908 9.758 8.221 0,00% 41,26% 19,00%
MARGEN 85,4%

212

CREDITO 65%

839,8



SITUACION 6

SITUACION 6

COSTO INMUEBLE
IVA C/FISCAL
TOTAL ADQUISICION

PRECIO DE VENTA
IVA D/FISCAL
TOTAL VENTA

UTILIDAD DE LA OPERACION
IVA APAGAR
FLUJO

19%
ANTES DE LA REFORMA POSTERIOR A LA REFORMA VARIACIONES
MANTIENE PRECIO TRASPASA TODO TRASPASA SOLO EL MANTIENE TRASPASA TODO TRASPASA SOLO
DE VENTA EL IVA AL CLIENTE IVA A PAGAR PRECIO DE VENTA EL IVA AL CLIENTE EL IVA A PAGAR
CONTRUCTORA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA
UF UF UF UF UF UF UF UF
1.200 5.355 4.500 4.500 4.500 -15,97% -15,97% -15,97%
228 855 855 855
1.428 5.355 5.355 5.355 5.355 0,00% 0,00% 0,00%
4.500 9.520 8.000 9.520 8.665 -15,97% 0,00% -8,98%
855 1.520 1.809 1.646
5.355 9.520 9.520 11.329 10.311 0,00% 19,00% 8,31%
3.300 4.165 3.500 5.020 4.165 -15,97% 20,53% 0,00%
627 - 665 954 791
3.927 4.165 4.165 5.974 4.956 0,00% 43,43% 19,00%
MARGEN 77,8%
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SITUACION 7

SITUACION 7

COSTO INMUEBLE
IVA C/FISCAL
TOTAL ADQUISICION

PRECIO DE VENTA
IVA D/FISCAL
TOTAL VENTA

UTILIDAD DE LA OPERACION
IVA APAGAR
FLUJO

214

19%
ANTES DE LA REFORMA POSTERIOR A LA REFORMA VARIACIONES
MANTIENE PRECIO TRASPASA TODO TRASPASA SOLO EL MANTIENE TRASPASA TODO TRASPASA SOLO
DE VENTA EL IVA AL CLIENTE IVA A PAGAR PRECIO DE VENTA EL IVA AL CLIENTE EL IVA A PAGAR
CONTRUCTORA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA
UF UF UF UF UF UF UF UF
4.500 7.140 6.000 6.000 6.000 -15,97% -15,97% -15,97%
855 1.140 1.140 1.140
5.355 7.140 7.140 7.140 7.140 0,00% 0,00% 0,00%
6.000 8.250 6.933 8.250 7.110 -15,97% 0,00% -13,82%
1.140 1317 1.568 1351
7.140 8.250 8.250 9.818 8.461 0,00% 19,00% 2,56%
1.500 1.110 933 2.250 1.110 -15,97% 102,70% 0,00%
285 - 177 428 211
1.785 1.110 1.110 2.678 1321 0,00% 141,22% 19,00%
MARGEN 15,5%

CREDITO 65%
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SITUACION 1-A

SITUACION 1-A 19% 65%
ANTES DE LA REFORMA POSTERIOR A LA REFORMA
MANTIENE PRECIO MANTIENE PRECIO E-:_RI?ISAPQfAC-LrI(zz'I(')E TRASPASA TODO TRASPASA SOLO EL TRASPASA SOLO EL
DE VENTAY NO DEVENTAY Y NO TRASPASA EL IVA AL CLIENTE IVAAPAGARYNO IVAAPAGARY
TRASPASA 65% TRASPASA 65% 65% Y TRASPASA 65%  TRASPASA 65% TRASPASA 65%
(J
CONTRUCTORA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA
UF UE UE UF UE UE UF UF
COSTO INMUEBLE 2.000 3.200 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000
IVA C/FISCAL 380 570 570 570 570 570 570
TOTAL ADQUISICION 2.380 3.200 3.570 3.570 3.570 3.570 3.570 3.570
PRECIO DE VENTA 3.000 5.000 4.202 4.572 5.000 5.000 4.801 5.171
DESCUENTO 65% - - - 371 - 371 - 371
IVA D/FISCAL 570 798 798 950 880 912 982
CREDITO 65% - 371 -
TOTAL VENTA 3.200 5.000 5.000 5.000 5.950 5.509 5.713 5.783
UTILIDAD DE LA OPERACION 1.000 1.801 1.202 1.202 2.000 1630 " 1.801 1.801
IVA APAGAR - - 228 228 380 310 342 412
DESCUENTO 65% 371 371 371
REMANENTE CF 181
FLUJO 820 1.801 1.801 1.430 2.751 1.939 2.513 2.213
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VARIACIONES

MANTIENE PRECIO DE MANTIENE I:LR;?IsApzfA(IIEIIz?E TRASPASA TODO E-[RI’\AIZP:SFC\ZC/-)\II-{OY TRASPASA SOLO EL
VENTAY NO PRECIO DE VENTA Y NO TRASPASA EL IVA AL CLIENTE NO TRASPASA IVA APAGARY
TRASPASA 65% Y TRASPASA 65% 65% Y TRASPASA 65% 65% TRASPASA 65%
(] (]
INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA
UF UF UE UF UE UE
-6,24% -6,24% -6,24% -6,24% -6,24% -6,24%
11,58% 11,58% 11,58% 11,58% 11,58% 11,58%
-15,97% -8,56% 0,00% 0,00% -3,99% 3,42%
0,00% 0,00% 19,00% 10,18% 14,25% 15,66%
-33,26% -33,26% 11,08% -9,50% 0,00% 0,00%
0,00% -20,58% 52,76% 7,70% 39,58% 22,91%
RENTABILIDAD 0,00% -20,58% 0,00%
FLUJO -20,58% -45,06% -16,67%
MARGEN 56,3%
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SITUACION 2-A

SITUACION 2-A

COSTO INMUEBLE
IVA C/FISCAL
TOTALADQUISICION

PRECIO DE VENTA
DESCUENTO 65%
IVA D/FISCAL
CREDITO 65%
TOTAL VENTA

UTILIDAD DE LA OPERACION
IVA APAGAR

DESCUENTO 65%
REMANENTE CF

FLUJO

217

19% 65%
ANTES DE LA REFORMA POSTERIOR A LA REFORMA

MANTIENE PRECIO MANTIENE PRECIO ;.Rafﬁft::23$E TRASPASA TODO TRASPASA SOLO EL TRASPASA SOLO EL

DEVENTAY NO DEVENTAY Y NO TRASPASA EL IVA AL CLIENTE IVAAPAGARYNO IVAAPAGARY

TRASPASA 65% TRASPASA 65% 65% Y TRASPASA 65%  TRASPASA 65% TRASPASA 65%

CONTRUCTORA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA

UE UF UE UE UE UE UE UF
5.000 10.196 9.560 9.560 9.560 9.560 9.560 9.560
950 1.816 1.816 1.816 1.816 1.816 1.816
5.950 10.196 11.376 11.376 11.376 11.376 11.376 11.376
9.560 18.500 15.546 16.727 18.500 18.500 17.864 19.045
- - - 1.181 - 1.181 1.181
1.816 2.954 2.954 3.515 3.291 3.394 3.619
- 1.181 -
10.196 18.500 18.500 18.500 22.015 20.610 21.258 21.483
4.560 8.304 5.986 5.986 8.940 7.759 " 8.304 8.304
- - 1.137 1.137 1.699 1474 1.578 1.802
1.181 1.181 1.181
314
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VARIACIONES

MANTIENE PRECIO DE MANTIENE ;Rﬁlfﬁfi LTI(ZS;’E TRASPASA TODO ETLRICSAPQS;L Zi;ov TRASPASA SOLO EL
VENTA Y NO PRECIODEVENTA * "~ ELIVAALCLENTE = " ' IVA A PAGAR Y
TRASPASA 65% Y TRASPASA 65% csor Y TRASPASA 65% csor TRASPASA 65%
(] (]
INMOBILIARIA INMOBILIARIA  INMOBILIARIA  INMOBILIARIA  INMOBILIARIA INMOBILIARIA
UF UF UF UF UF UF
-6,24% -6,24% -6,24% -6,24% -6,24% -6,24%
11,58% 11,58% 11,58% 11,58% 11,58% 11,58%
-15,97% -9,58% 0,00% 0,00% -3,44% 2,95%
0,00% 0,00% 19,00% 11,41% 14,91% 16,12%
-27,91% -27,91% 7,66% -6,56% 0,00% 0,00%
0,00% -14,22% 42,33% 11,19% 33,22% 21,70%
RENTABILIDAD 0,00% -14,22% 0,00%
FLUJO -14,22% -31,14% -11,52%
MARGEN 81,4%
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SITUACION 3-A

SITUACION 3-A 19% 65%
ANTES DE LA REFORMA POSTERIOR A LA REFORMA
MANTIENE PRECIO MANTIENE PRECIO ;_Rafiflz:gz% TRASPASA TODO TRASPASA SOLO EL TRASPASA SOLO EL
DEVENTAY NO DEVENTAY Y NO TRASPASA EL IVA AL CLIENTE IVAAPAGARYNO IVAAPAGARY
TRASPASA 65% TRASPASA 65% 65% Y TRASPASA 65%  TRASPASA 65% TRASPASA 65%
0
CONTRUCTORA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA
UF UF UF UF UF UF UF UF
COSTO INMUEBLE 9.500 16.646 15.608 15.608 15.608 15.608 15.608 15.608
IVA C/FISCAL 1.805 2.966 2.966 2.966 2.966 2.966 2.966
TOTAL ADQUISICION 11.305 16.646 18.574 18.574 18.574 18.574 18.574 18.574
PRECIO DE VENTA 15.608 25.330 21.286 23.213 25.330 25.330 24.292 26.220
DESCUENTO 65% - - - 1.928 - 1.928 - 1.928
IVA D/FISCAL 2.966 4.044 4.044 4.813 4.446 4615 4.982
CREDITO 65% - 1.928 -
TOTAL VENTA 16.646 25.330 25.330 25.330 30.143 27.849 28.908 29.274
UTILIDAD DE LA OPERACION 6.108 8.684 5.678 5.678 9.722 7.794 8.684 8.684
IVA APAGAR - - 1.079 1.079 1.847 1481 1.650 2.016
DESCUENTO 65% 1.928 1.928 1.928
REMANENTE CF 767
FLUJO 5.341 8.684 8.684 6.756 13.497 9.275 12.262 10.700

219



VARIACIONES

MANTIENE PRECIO DE MANTIENE I:-LRI?ISApﬁfAC-LrIEE'?E TRASPASA TODO E-II-.RI?ISAP:iéAZiII;OY TRASPASA SOLO EL
VENTAY NO PRECIO DE VENTA Y NO TRASPASA EL IVA AL CLIENTE NO TRASPASA IVA A PAGARY
TRASPASA 65% Y TRASPASA 65% 65% Y TRASPASA 65% 65% TRASPASA 65%
(1] ()
INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA INMOBILIARIA
UF UF UF UF UF UF
-6,24% -6,24% -6,24% -6,24% -6,24% -6,24%
11,58% 11,58% 11,58% 11,58% 11,58% 11,58%
-15,97% -8,36% 0,00% 0,00% -4,10% 3,51%
0,00% 0,00% 19,00% 9,94% 14,12% 15,57%
-34,62% -34,62% 11,95% -10,24% 0,00% 0,00%
0,00% -22,20% 55,42% 6,81% 41,20% 23,22%
RENTABILIDAD 0,00% -22,20% 0,00%
FLUJO -22,20% -48,61% -17,98%

MARGEN 52,2%
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CRONOGRAMA

CRONOGRAMA

AGOSTO

SEPTIEMBRE

OCTUBRE

01 A 06|07 A 13|14 A 20

REALIZACION DE ENTREVISTAS

21 A 27

28 A 03

04 A 10

11 A 17

18 A 24

25 A 01

02 A 08

09 A 15

16 A 22

23 A 29

30 A 05

AUTORIZACION PARA USO DE
ENTREVISTAS (VB° ENTREVISTADOS)

ANALISIS DE ENTREVISTAS AUTORIZADAS
UTILIZANDO EL METODO DE CATEGORIAS

RECOPILACION DE ANTECEDENTES PARA
MODELACION DE CASO

EJECUCION DE LA MODELACION DE CASO

ANALISIS RESULTADO OBTENIDOS TRAS
LA MODELACION DE CASOS

ANALISIS DE RESULTADOS OBTENIDOS
CON MARCO TEORICO

REDACCION INFORME

REVISION FINAL PROFESOR GUIA

REVISION FINAL PROFESOR CATEDRA

ENTREGA INFORME FINAL

REVISION PROFESOR CATEDRA

REVISION PROFESOR GUIA

ACTUALIZACION MARCO TEORICO CON
INFORMACION SEGUNDO SEMESTRE 2017
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