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Resumen

Se presenta evidencia de que la Ley N° 20.780 de la reforma tributaria
de 2014 implico un alza significativa en el precio de venta del mercado
inmobiliario. Se explota la manera en que la regulacion tributaria fue
aplicada en Chile para generar un marco de andlisis basado en un
experimento natural. Aplicando la técnica de estimacion de diferencias en
diferencias se obtuvo que la implementacion del IVA a la venta habitual de
vivienda desde 2016 significo un alza adicional en precios de venta entre
9,6% y 12,6%. Asimismo, se detecta heterogeneidad en el traspaso del IVA,
tanto segiin valor de la vivienda como sector donde se ubica. Ademds, la
significancia de los resultados es robusta a la aplicacion de distintos métodos
de emparejamiento. Finalmente, se tiene que al menos son dos los eventos
que provocaron un alza sostenida de los precios de la vivienda: uno es el
anuncio de reforma en 2014 y el otro es la implementacion de la ley en 2016.
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Abstract

This study shows that the 2014 tax reform in Chile (Law No. 20.780) caused a
significant increase in housing sales prices. We exploit the way tax regulation
was applied in Chile to generate an analysis framework based on a natural
experiment. By applying difference-in-difference estimation technique, we
found that the implementation of VAT on housing sales since 2016 caused
an additional increase in prices between 9,6% and 12,6%. In addition, we
detect heterogeneity in the transfer of VAT to prices, according to house
values and location. Furthermore, the significance of the results is robust to
the application of different matching methods. Finally, we found two events
that caused a rise in housing prices: the announcement of the tax reform in
2014 and the implementation of the Law in 2016.
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1. INTRODUCCION

La reforma tributaria aprobada en 2014 supuso la aplicacién del impuesto sobre
el valor agregado (IVA de 19%) en la compraventa de viviendas nuevas y usadas. Esta
medida se aplica en el caso de que las ventas sean realizadas por vendedores habituales:
personas y empresas que se dedican a la comercializacién de viviendas. Quedaron
exentas del pago de impuesto las viviendas financiadas con subsidios estatales. Otra
exencion al pago del impuesto correspondié a permisos de edificacién autorizados
hasta el 31 de diciembre de 2015, asi como las promesas de compraventa firmadas
hasta esa fecha (BCN, 2014). Por lo que este tipo de exencidn a proyectos privados de
edificacion habitacional tuvo un caracter transitorio. No fue sino hasta enero de 2016
cuando esta ley tributaria se puso en practica, coexistiendo en el mercado inmobiliario
dos tipos de viviendas nuevas: algunas exentas y otras afectas a IVA. Por lo que,
basado en la estructura de la regulacién tributaria en Chile, es posible la realizacién
de un experimento natural. En este caso, el objetivo es estimar el efecto causal en el
precio de viviendas nuevas debido a la reforma fiscal implementada.

En otras palabras, el propdsito de la presente investigacion es medir el coeficiente
de traspaso del impuesto al precio de venta de las viviendas nuevas, y asi responder
a la interrogante ;cudnto del IVA a la vivienda se transfiere a precio de venta? En
particular, la regulacion, tal como fue aprobada, permite analizar el comportamiento
de los precios de venta de proyectos inmobiliarios afectos y exentos de IVA, antes
y después de enero de 2016 (afio en que la medida tributaria fue aplicada). Para ello
se propone el uso de una estrategia de identificacion de diferencias en diferencias de
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precios de venta, provenientes de una base de datos de 1.202 proyectos inmobiliarios
con mas de 140 mil unidades promesadas en la Regiéon Metropolitana desde el
afio 2012. De acuerdo con los informes trimestrales del desempefio del mercado
inmobiliario de Chile, elaborados por la Gerencia de Estudios y Politicas Publicas
de la Camara Chilena de la Construccién (CChC), se tiene que las transacciones de
viviendas en Santiago representan cerca del 60% de lo observado a nivel pais (CChC,
2022). Por consiguiente, la zona geografica cubierta por la base de viviendas nuevas
es representativa a nivel nacional. No por ello, los resultados aqui obtenidos son
fielmente extrapolables a todo el pafs.

La reforma tributaria es un tema relevante a nivel pais, ya que fue creada con el
propésito de aumentar la recaudacién en 3% del PIB y expandir los beneficios del
Pilar Solidario, cuyo objetivo es apoyar a las personas y hogares econémicamente
vulnerables. Sin embargo, la exploracién de articulos académicos en Web of Science
(WOS) acerca del impacto de la reforma tributaria y, en particular, el efecto del impuesto
al valor agregado a la actividad inmobiliaria no arrojé informacién alguna. En la Web
nacional existe una limitada documentacién respecto de este tema, la que, ademas, no
estd indexada a WOS. Por tanto, son escasos los trabajos de investigacion en torno a
las potenciales distorsiones o externalidades producidas en el mercado inmobiliario
por la implementacién del IVA en el sector inmobiliario. En particular, conocer la
magnitud de los efectos de la politica tributaria en los precios de activos inmobiliarios
y comprender su mecanismo de transmisién macroeconémica es importante para la
estabilidad de los mercados financieros. Asimismo, un tema futuro a considerar en la
recopilacion de datos de empresas socias de la CChC son los niveles de apalancamiento
de las empresas inmobiliarias, ya que ello, en parte, podria explicar la heterogeneidad
en la asignacion de precios de venta de viviendas. Por ejemplo, una hipétesis es que
las firmas mds apalancadas salen a vender a precios mds bajos para recuperar flujo
de caja respecto de las empresas menos endeudadas.

El aporte de la presente investigacion respecto de estudios previos es: (i) Extension
del periodo histdrico de andlisis, con observaciones mensuales desde 2012 a 2022;
(i1) Se amplia la cobertura geografica a las 35 comunas de la Regién Metropolitana
en las que existe desarrollo inmobiliario privado. Esto, en parte, contribuye a mejorar
las propiedades asintéticas de nuestras estimaciones respecto de lo observado en
investigaciones previas, las que centran su andlisis en dimensiones de tiempo y
espacio reducido; (iii) Como una alternativa de abordar la heterogeneidad presente
en los datos, se controla por la distancia al eje central de la Regiéon Metropolitana,
clasificando las comunas en cinco sectores distribuidos espacialmente: Santiago centro,
pericentro, periferia, sector satelital y sector oriente; (iv) Se utiliza el coeficiente de
constructibilidad comunal, indicador de ocupacién del suelo, como variable informativa
de la elasticidad de la oferta a nivel de comunas. Y, con ello, tratar de aislar los efectos
de oferta y demanda en la dindmica del precio; (v) El andlisis se extiende a la aplicacién
de técnicas de propensity score matching para agotar la incertidumbre acerca de la
significancia del efecto causal del IVA en el precio inmobiliario. Sin embargo, una
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aparente limitacién de la muestra es que las ventas son promesadas, mientras que los
datos del Conservador de Bienes Raices (CBR) son escrituraciones. Sin embargo, el
indice de precios hedénico de viviendas nuevas, elaborado por la CChC (Idrovo y
Lennon, 2011) y sustentado en la base de ventas promesadas, evoluciona muy de cerca
al indicador de precios de viviendas del Banco Central, basado en informacién del
Servicio de Impuestos Internos (SII). Ello da cuenta de una baja tasa de desistimiento
en las ventas promesadas (BCCh, 2018). Asimismo, el valor de usar ventas promesadas
—con una baja tasa de desistimiento— es la oportunidad de la informacién disponible mas
reciente, ya que las escrituraciones, en general, son publicadas con un amplio rezago.

Entre los principales hallazgos, se tiene que la implementacion del IVA en 2016
significé un alza adicional en el precio de venta de viviendas nuevas entre 9,6% y
12,6% (coeficiente de interés obtenido del método de diferencias en diferencias). En
la estimacidn se controla por distintos atributos de la vivienda que afectan su valor
(superficie util, dormitorios, bafios y ubicacién). También los modelos estimados
consideran como variable de ajuste la tasa de interés de créditos hipotecarios en UF
para la vivienda, multiplicada por el coeficiente de constructibilidad en cada comuna.
Este indicador de ocupacién del suelo es utilizado como una aproximacién a la
elasticidad de la oferta a nivel de comunas, inspirado en los trabajos de Himmelberg,
Christopher y Todd (2005), Mian y Sufi (2011) y Chaney, Sraer y Thesmar (2012).
Todos los modelos incluyen efectos fijos por comuna para controlar la heterogeneidad
propia de los datos espaciales, asi como variables dummy trimestrales para controlar
la estacionalidad caracteristica de la actividad sectorial. Por tltimo, debido a que los
precios promesados de la CChC y los precios de escrituracién del CBR incluyen el
valor del terreno, es posible, a partir de las estimaciones, inferir que el porcentaje del
valor del terreno oscila entre 33% (1-12,6%/19%) y 50% (1-9,6%/19%) del valor total
de la vivienda. Estos porcentajes son relativamente coherentes con el rango de valores
para el suelo de uso residencial en Santiago, definidos por Flores, Pérez y Uribe (2018).

Ademads, las estimaciones muestran heterogeneidad en el efecto del impuesto.
Las unidades con precio inferior a la mediana experimentan un mayor traspaso del
IVA respecto de viviendas con valores de venta superiores a este corte estadistico.
Incluso separando las viviendas por quintiles de valor, se repite el mismo resultado
de mayor traspaso entre viviendas de menores valores. Otra fuente de heterogeneidad
que se detecta en este trabajo es de tipo espacial: viviendas ubicadas en comunas mas
céntricas exhiben mayores coeficientes de traspaso.

El trabajo se organiza en cinco secciones. La primera seccién corresponde a
la introduccidn; en la segunda seccién se exponen algunos hechos estilizados y se
complementa con la revision de literatura del estado del arte acerca de la modelacién
del precio inmobiliario; la tercera seccién detalla los modelos y los datos utilizados; los
resultados son presentados en la cuarta seccion; finalmente, la quinta seccién concluye.
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2. REVISION DE LA LITERATURA

A nivel nacional, Reus et al. (2022) estiman el efecto de la reforma tributaria
en el precio de la vivienda para un selecto grupo de comunas del sector Oriente de
Santiago. Los autores concluyen que el costo del IVA se transfiere completamente
al precio final de la vivienda. Asi, las viviendas afectas a la reforma elevaron su
precio en 14% en comparacion con las viviendas exentas del impuesto. Para ello,
aplicaron la técnica econométrica de diferencias en diferencias, utilizando los datos
del Conservador de Bienes Raices (CBR) y los permisos de edificaciéon de un grupo
selecto de comunas de mayores ingresos de Santiago. Otros trabajos anteriores
(Aspillaga, 2016; Cornejo, 2016) clarifican el cambio tributario en la construccion,
analizan los efectos del impuesto al mercado inmobiliario y mencionan los posibles
mecanismos de transmision al sistema macroeconémico.

En la literatura internacional es posible encontrar diversos estudios empiricos
que relacionan medidas fiscales con el desempefio de los sectores construccién e
inmobiliario. La mayoria de estos se centran en los impuestos a la propiedad de vivienda
y a la transferencia de bienes inmuebles. En el primer caso, se encuentra evidencia de
que el impuesto a los propietarios de vivienda se capitaliza en el valor de los activos,
provocando una reduccién de estos (Oliviero y Scognamiglio, 2019). No obstante,
este efecto no es generalizado, sino que depende de las caracteristicas de las viviendas
(Elinder y Persson, 2017) y de su ubicacién (Bai, Li y Ouyang, 2014). Es posible
incluso que el impuesto a la propiedad no genere un impacto relevante en el precio
de los activos, debido a un mal disefio del tributo, ya sea porque no se alcanza una
base impositiva significativa, o la tasa fiscal es muy reducida o existen muchos casos
de exencién (Li y Flérez-Pérez, 2021). Adicionalmente, el impuesto a la propiedad
puede generar alzas en los arriendos, en la medida en que los propietarios traspasen
el costo fiscal a los arrendatarios (Xiao y Zhou, 2023). Por ultimo, el impuesto a la
propiedad puede afectar negativamente al desarrollo inmobiliario, provocando menor
construccién de viviendas (Lutz, 2015) y una reduccion de las superficies construidas
(England, Zhao y Huang, 2013).

En cuanto al impuesto a la transferencia de bienes inmuebles, la evidencia sefiala
un efecto negativo en las ventas de viviendas y una reduccién de los precios de los
inmuebles (Benjamin, Coulson y Yang, 1993; Best y Kleven, 2018; Dachis, Duranton
y Turner, 2012; Kopczuk y Munroe, 2015; Slemrod, Weber y Shan, 2017).

Por ultimo, respecto de la aplicacion de IVA a la vivienda, no se encuentran apenas
estudios empiricos que hagan una estimacién del impacto de esta medida fiscal en la
actividad sectorial. La razén principal de esta ausencia de literatura tiene que ver con
que, histéricamente, no ha habido una aplicacién del impuesto al valor agregado de la
vivienda, ya que se trata de un bien sujeto a otros tipos de imposiciones, lo que supondria
una mayor carga fiscal de este activo (Poddar, 2010), o bien se estd aplicando una tasa
reducida de IVA considerando que no se trata de un bien de consumo habitual (OECD,
2022). Uno de los pocos casos de aplicacion de IVA a la vivienda en el dltimo tiempo
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es Espafia, donde entre el 2011 y 2012 se redujo temporalmente la carga tributaria en
la compraventa de viviendas, lo que ha permitido la realizacién de investigaciones del
el efecto que la reduccién de la carga tributaria tuvo en la evolucién de los precios de
viviendas. Raya y Kucel (2023) estudian el efecto de la reduccién del IVA de 8% a
4%, que incentivé la demanda, y el posterior aumento de 4% a 10%, que produjo el
efecto contrario. En ambos casos, los autores enfatizan la importancia del momento
en que se anuncian las medidas y la credibilidad de estas. De manera similar, Mora-
Sanguinetti y Rubio (2014) hallaron un efecto negativo de la demanda y los precios
tras el incremento del IVA a viviendas en 2013 en Espaifia. Otro caso de estudio en
cuanto a aplicacién de IVA a las viviendas nuevas se encuentra en Suecia, donde la
reforma fiscal de los afios noventa implicé un aumento de 12% en el impuesto del
valor agregado a nuevas construcciones. Segtin Englund, Hendershott y Turner (1995),
se observé un incremento promedio de 2% en el precio de las viviendas debido a la
aplicacién de un mayor IVA.

3. ESTRATEGIA EMPIRICA

Uno de los mayores desafios para lograr una medicién confiable del traspaso
del IVA al precio de venta de viviendas es resolver el problema de endogeneidad en
los datos y, ademads, tener presente la heterogeneidad de los servicios que ofrecen
las viviendas. Los estudios que han modelado el precio del mercado inmobiliario,
controlando por las caracteristicas de las viviendas y variables macroecondémicas, son
extensos, tanto a nivel nacional como internacional. En Chile, el analisis del mercado
inmobiliario ha sido ampliamente abordado desde la perspectiva de la demanda, con el
objetivo comun de poder anticipar anomalias del precio respecto de sus fundamentos
(Acosta, 2013; Hurtado, 2019; Idrovo, Lozano y Contreras, 2021; Idrovo y Lennon,
2012; Parrado, Cox y Fuenzalida, 2009; Silva y Vio, 2015; Vergara y Aguirre, 2019).

Otros autores (BCCh, 2014; Figueroa, 1992; Idrovo y Lennon, 2011; Mardones,
2015; Sagner, 2009; Sagner 2011) se han centrado en explicar las fluctuaciones del
precio de la vivienda por medio de las caracteristicas del bien inmobiliario, el entorno
en que se emplaza la unidad habitacional y sus atributos, y las caracteristicas de los
hogares que compraron una vivienda (composicién del hogar, ingreso, edad, situacién
financiera, género del jefe de hogar, etc.). Al respecto, es oportuno destacar que uno
de los determinantes mds comunes y significativos en estos trabajos —que utilizaron
técnicas de estimacion de precios hedénicos— es la superficie o tamafio de la vivienda.
Sin embargo, estos avances, en parte, han permitido explicar los precios desde una
perspectiva mas microeconémica. No obstante, estos factores no son suficientes
para explicar las inconsistencias fundamentales del precio, ya que, por ejemplo, no
permiten tener una mayor comprension de los impactos de las decisiones de politica,
regulaciones al mercado interno o perturbaciones externas. Una hipétesis es que el alza
del precio de la vivienda esté siendo mayormente explicada por regulaciones internas
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que restringen la oferta. Por ejemplo, cambios en los planos reguladores por motivo de
densificacion o usos de suelo, lo que se traduce en congelamientos o postergaciones
de permisos de edificacién en algunas zonas urbanas de Chile.

En el plano internacional, Bordo y Jeanne (2004) destacan la dificultad de conducir
la politica monetaria en un escenario de elevada volatilidad de precios de activos.
Leamer (2007) sostiene que la actividad del sector inmobiliario puede amplificar
el ciclo econémico. Estos autores motivan la importancia de estudiar el mercado
inmobiliario, y en particular, el comportamiento del precio de las viviendas. Por su
parte, Agnello y Schuknecht (2011) encuentran que el crédito interno y las tasas de
interés son variables significativas para explicar las fluctuaciones del precio de la
vivienda. Rahadi et al. (2022) y Maynou et al. (2021) recalcan la relevancia de los
factores de demanda y condiciones macroecondmicas para explicar el comportamiento
del precio residencial. Estos autores dejan entrever una potencial bicausalidad entre
el mercado inmobiliario y las variables macroeconémicas. En otras palabras, la
modelacién explicita del mercado inmobiliario debe considerar su insercién en un
sistema econémico mds complejo, donde el precio de la vivienda y sus variables
fundamentales, en alguna medida, son endégenas al sistema.

Respecto de los fundamentos del precio de la vivienda, existen distintas perspectivas.
Case y Shiller (1990), Gyourko y Krimmel (2021) y Hacievliyagil, Drachal y Eksi
(2022) muestran que los costos de construccidn, nimero de edificaciones y precio
del suelo estdn relacionados con la persistencia del valor de las viviendas. En el
caso particular de Chile, las contribuciones existentes acerca de los fundamentos del
precio de la vivienda se centran en los factores de demanda. En este contexto, Idrovo
et al. (2021) encuentran relaciones no lineales del precio de la vivienda con el ciclo
econdmico y la tasa de interés de créditos para la vivienda (en UF), y sefialan la
importancia de avanzar con la inclusién de factores de oferta. Maynou et al. (2021)
sefialan que el sector inmobiliario es un elemento clave de la macroeconomia. Las
viviendas y el suelo en el que se encuentran contribuyen sustancialmente a la riqueza
de los agentes, y esta a su vez es un determinante clave del consumo agregado. Los
créditos hipotecarios son preponderantes en la deuda de los hogares y el incumplimiento
durante las recesiones puede aumentar el riesgo de quiebra de la banca. Por lo que
resulta relevante cuantificar el impacto de la propagacién de perturbaciones externas
e internas en el mercado inmobiliario y su relacién con el ciclo econémico.

3.1. Los datos

Labase de datos del mercado inmobiliario de la Camara Chilena de la Construccién
recoge informacion pertinente a la oferta y venta de viviendas en Santiago con frecuencia
mensual. Incorpora informacién detallada de cada vivienda nueva que las empresas
socias de la CChC disponen a la venta: tipo de vivienda, ubicacion, precio de lista y
de venta, superficie interior y exterior, dormitorios, bafios, estado de obra. Esta base
de datos esta estructurada a nivel de firmas (132 empresas inmobiliarias en promedio
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entre 2010 y 2022). Las observaciones a nivel de firmas tienden a ser variables a lo
largo del tiempo, dificultando su andlisis como una estructura de datos longitudinales.

Cada firma contiene un cierto nimero de proyectos —que se traslapan y varian
desde enero de 2012 hasta diciembre de 2022—. Los proyectos se distribuyen en
35 comunas de la Regién Metropolitana. La base contiene el precio en UF de cada
unidad habitacional de los proyectos inmobiliarios (diferenciando si se trata de una
casa o departamento). Esta medida de precio corresponde al precio de venta firmado
en la promesa de compraventa (en el caso de ventas) o al precio de lista (en el caso
de oferta), sin incluir el valor de estacionamientos ni bodegas. La base también
contiene las caracteristicas de las unidades habitacionales (niimero de bafios, nimero
de dormitorios, superficie de construccion interior, superficie de terraza, etc.). La
mayoria de los proyectos son edificios de departamentos (aproximadamente el 70%
son departamentos y el resto son casas).

La Tabla 1 resume el listado de variables que contiene la base de datos de la
CChC para la Regién Metropolitana. A continuacidn, en la Tabla 2 se presentan los
estadigrafos basicos del precio de venta de las viviendas y sus principales caracteristicas.

Asimismo, para mitigar el impacto de los valores aberrantes o atipicos, la base
de datos es winsorizada en los percentiles 1 y 99 de la distribucién empirica de cada
variable presente en la muestra. La Tabla 2 muestra los principales estadigrafos de las
variables (caracteristicas de la vivienda) con y sin la winsorizacion (W).

TABLA 1

BASE DE DATOS INMOBILIARIA

Variable Descripcion
IdProyectos Identificador tnico para cada proyecto
IdEtapa Identificador tnico para cada etapa dentro de un mismo proyecto
IdInmueble Identificador tnico para cada inmueble dentro del mismo proyecto y etapa
IdTipo Identificador tnico para cada tipo de vivienda (1=Casa, 2=Depto)
PrecioLista Precio al que se ofrece el inmueble cuando ingresa en la muestra
PrecioVenta Precio al que se vende el inmueble cuando se informa la promesa de venta
FechaVenta Fecha de venta del inmueble (dd-mm-aaaa)
IdComuna Identificador tnico para cada comuna
Dormitorios Nimero de dormitorios en el inmueble
Bafios Nimero de bafios en el inmueble
MZ2Construidos Superficie de construccion interior
M2Utiles Superficie til segin OGUC (100% superficie interior + 50% terraza)
MZTerreno Superficie del terreno de casas
MZLogia Superficie de la logia
MZTerraza Superficie de la terraza
Estado Estado de obra del inmueble al momento de ser vendido
IdEmpresa Identificador firma

Fuente: Elaboracion propia.
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TABLA 2

RESUMEN ESTADISTICO DE VARIABLES (ORIGINAL Y WINSORIZADA)

Variable Observaciones Media Desv. Est. Minimo Maéximo
PrecioVenta 143.321 3.556 3.354 402 66.738
WPrecioVenta 140.543 3.487 3.015 903 30.500
Dormitorios 143.321 2,17 0,95 1 106
WDormitorios 143.304 2,17 0,87 1 5
Bafios 143.321 1,68 0,88 1 106
‘WBafios 143.286 1,67 0,79 1 5
M2(tiles 143.321 64,76 46,07 16,87 8.522
WM2Utiles 140.792 64,14 37,41 18,90 361,00
pm? 143.321 53,10 19,82 0,42 337,91
Wpm? 140.521 52,85 18,26 19,77 132,83

Fuente: Elaboracion propia.

3.2. Grupo de control y tratamiento: estrategia de identificacion

El método de diferencia en diferencias (DD) se emplea para medir el impacto
causal de un tratamiento, intervencion o politica en una variable de interés. Se trata
de cuantificar la diferencia en el cambio promedio de la variable en evaluacién
(en este caso, el precio de las viviendas nuevas), desde antes y hasta después de
la aplicacién del tratamiento (la reforma tributaria). Para ello se conforman dos
grupos: el tratamiento (la poblacién donde se aplicé la intervencion) y el control (la
poblacién que no recibi6 el tratamiento). De esta manera, el enfoque DD combina
dos estimaciones: 1) el antes y el después del tratamiento, 2) el grupo de control y el
grupo de tratamiento; con el objetivo de obtener una mejor estimacién del escenario
contrafactual (Gertler et al., 2016).

Reus et al. (2022), a partir de un andlisis detallado de los cambios realizados
en la reforma tributaria de 2014, resaltan cuatro figuras legales que permiten que la
compraventa de viviendas esté exenta del pago del IVA después de la implementacién
de la Ley N° 20.780 en 2016. Estas son: (i) La exencién de la reforma, es decir,
quedaron exentas del pago de IVA las viviendas cuyos permisos de edificacién fueron
autorizados antes del primero de enero de 2016, y, la recepciéon municipal fue solicitada
durante el afio posterior a la implementacién de la ley; (ii) Unidades habitacionales
adquiridas con subsidio del Ministerio de Vivienda y Urbanismo; (iii) Ventas forzadas
por necesidad de liquidacién de garantias bancarias; (iv) Leasing y promesas de
ventas: contratos de escrituras publicas o instrumento privado protocolizado previo
al primero de enero de 2016.
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A partir de las caracteristicas de la base de datos inmobiliarios de la CChC,
la estrategia factible para la identificacién del grupo de control, es decir, aquellas
unidades habitaciones que no pagan IVA antes y después de la implementacién de
la Ley N° 20.780, es la exencidn de la reforma —punto (i) del parrafo anterior—. Por
lo que, si el permiso de edificacién del proyecto habitacional fue aprobado previo
al primero de enero de 2016 y la inmobiliaria solicité la recepciéon municipal con
un afio de diferencia, entonces la transaccion de estas viviendas estuvo libre de IVA
después de la puesta en practica de la ley. En efecto, esta estrategia, basada en la
fecha de autorizacién de la edificacion, hace posible la separacién entre el grupo de
control (viviendas exentas del impuesto antes y después de la implementacion de la
ley) y el grupo de tratamiento (viviendas afectas a la implementacién de la reforma).
Si bien esta misma estrategia fue adoptada por Reus er al. (2022) para analizar el
efecto causal del IVA en el precio de viviendas de las comunas del sector oriente de

TABLA 3

ESTADISTICA DESCRIPTIVA DE VIVIENDAS AFECTAS A IVA (TRATAMIENTO=1)
Y EXENTAS DE IVA (TRATAMIENTO=0)

Dtm | Treat WPrecioVenta | WDormitorios | WBafios | WM2Utiles | Wpm?
0 0 Obs. 33.792 34.520 34.514 34.066 33.483
Media 3.121 2,48 1,80 72,03 40,81

Desv.Est. 2.930 0,86 0,86 40,69 14,89

Min. 903 1 1 19,37 19,82

Max. 30.300 5 5 358,63 128,46

1 Obs. 21.399 21.954 21.946 21.546 21.772

Media 3.098 2,02 1,48 57,85 49,55

Desv.Est. 3.031 0,83 0,71 36,37 17,10

Min. 903 1 1 18,90 20,37

Max. 29.650 5 5 354,97 130,97

1 0 Obs. 1.854 1.861 1.860 1.851 1.816
Media 3.217 2,58 1,94 76,28 40,86

Desv.Est. 2.521 0,82 0,88 37,97 13,31

Min. 911 1 1 20,00 20,08

Max. 25.500 5 5 281,00 109,02
1 Obs. 83.498 84.969 84.966 83.329 83.450

Media 3.741 2,07 1,67 62,27 58,80

Desv.Est. 3.028 0,86 0,76 35,66 18,34

Min. 903 1 1 18,90 19,77

Max. 30.500 5 5 361,00 132,83
Total Obs. 140.543 143.304 143.286 140.792 140.521
Media 3.487 2,17 1,67 64,14 52,85

Desv.Est. 3.015 0,87 0,79 37,41 18,95

Min. 903 1 1 18,90 19,77

Max. 30.500 5 5 361,00 132,83

Fuente: Elaboracion propia.
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Santiago, una de las variantes de la presente investigacion es que aqui dicho andlisis
considera todas las comunas del Gran Santiago.

Por su parte, 1a Tabla 3 resume los estadigrafos (media, desviacion estandar, minimo
y méaximo) de los precios de venta y caracteristicas de las viviendas, diferenciando
entre viviendas exentas de IVA (grupo de control, tratamiento=0) y viviendas afectas
a IVA (grupo de tratamiento, tratamiento=1). En el grupo de control (Treat=0), el
promedio del precio de venta es 3.121 UF antes de la reforma tributaria (Dtm=0) y
3.217 UF posterior al cambio (Dtm=1), con amplias dispersiones en ambos periodos,
de 2.930 UF y 2.521 UF, respectivamente. Considerando una desviacién estandar, el
nimero de dormitorios oscila entre 1,62 y 3,34 antes de la reforma y entre 1,76 y 3,40
tras el cambio; el niimero de bafios entre 0,94 y 2,66 previo a la reforma y entre 1,06
y 2,82 posterior al cambio. La superficie ttil promedia 72 m? en el periodo anterior
a la reforma tributaria y 76 m? tras el cambio. El precio ajustado por superficie
(UF/m?) promedia 40,8 UF/m? antes de la reforma y 40,9 UF/m? tras el cambio.

Estas caracteristicas son diferentes a las observadas en el grupo de tratamiento
(Treat=1). El promedio del precio de venta es 3.098 UF antes del cambio tributario
y 3.741 UF posterior a la reforma. Considerando una desviacion estandar, el niimero
de dormitorios oscila entre 1,19 y 2,85 en el periodo anterior al cambio y entre 1,21
y 2,93 posterior a la reforma. El nimero de baiios oscila entre 0,77 y 2,19 previo al
cambio y entre 0,91 y 2,43 posterior a la reforma. La superficie ttil promedia 58 m?
antes del cambio tributario y 62 m? tras la reforma. Por tltimo, el precio ajustado por
metraje promedia 49,6 UF/m? en el periodo anterior al cambio tributario y 58,8 UF/m?
posterior a la reforma.

3.3. El modelo

Sea py;, el precio de venta de la vivienda i, ubicada en la comuna j durante el
periodo ¢ (mes y afio).

ln(pijl) =aj+/}lTreati+/JZIVA,+/}3[IVA X Trear]l.]+ yTX[U’]+ € (D)

En la Ecuacion 1, la variable in(p;;) es el logaritmo del precio del inmueble. El
término Treat; es una variable binaria que toma valor 1 si las viviendas del proyecto
inmobiliario estdn afectas al impuesto y toma valor 0 cuando estdn exentas del
impuesto. El corte temporal (IVA,) se hace en 2014 coincidiendo con el anuncio de
reforma tributaria en marzo. Esto para que la regresion sea valida. En este caso, IVA
es una variable exdgena al mercado inmobiliario, ya que se supone que la decisién
de la politica fiscal, en lo que respecta a la reforma tributaria, es independiente de las
caracteristicas de la vivienda que se transan en el sector privado. El término X es
un vector de caracteristicas observables de la vivienda, el entorno macrofinanciero y
condiciones para la oferta habitacional.
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TABLA 4

ESTADISTICA DESCRIPTIVA DE TASAS DE INTERES, COEFICIENTE
DE CONSTRUCTIBILIDAD Y EL PRODUCTO DE AMBAS VARIABLES

Variable Observaciones Media Desv. Est. Minimo Maximo
Tasa UF 143.321 3,55 0,63 1,99 4,64
Coef. Construct. 143.321 1,59 0,96 0,28 3,21
Rcc 143.321 5,65 3,63 0,57 14,89

Fuente: Elaboracion propia.

Como caracteristicas de la vivienda, se tienen las siguientes variables: superficie
util (Isup); nimero de dormitorios (dorm); nimero de bafios (bath); tipo de vivienda
(casa). La tasa de interés de créditos hipotecarios en UF, publicada por el Banco Central
de Chile, es considerada como una variable explicativa que recoge las condiciones
macrofinancieras para el acceso a la vivienda. Esta variable, en particular, sintetiza los
efectos macroecondémicos en la demanda por vivienda. No obstante, la tasa de créditos
en UF para la vivienda es multiplicada por el coeficiente de constructibilidad a nivel
comunal. El coeficiente de constructibilidad, definido por la Ordenanza General de
Urbanismo y Construcciones (OGUC) en Chile, mide la intensidad de construccién
permitida en un determinado terreno o drea, segun lo establecido en el plano regulador
comunal. Por consiguiente, esta variable es informativa de la elasticidad de la oferta a
nivel de comunas. De este modo, el producto entre la tasa de interés y el coeficiente de
constructibilidad (Rcc) intenta recoger la variabilidad comunal de la tasa de créditos
hipotecarios —factor determinante de la demanda habitacional— ajustada por las
limitaciones o disponibilidad de la oferta. Esta interaccion de variables estd basada en
los trabajos de Himmelberg ez al. (2005), Mian y Sufi (2011) y Chaney et al. (2012).

El coeficiente de interés es f3;, pardmetro que acompaiia al producto de variables
[[VA x Treat];. Este coeficiente mide los puntos porcentuales adicionales en el
crecimiento del precio de la vivienda, debido a la implementacion de la medida tributaria
a la compraventa de viviendas. Por tanto, el pardmetro 3; puede interpretarse como
el efecto marginal en la tasa de crecimiento del precio inmobiliario por la aplicacién
del IVA ala vivienda. Finalmente, el efecto agregado (brecha pre y post mds el efecto
marginal) de la implementacion de la reforma para las viviendas afectas a [IVA respecto
de las viviendas exentas es f; + 3;. La Figura 1 muestra de manera muy simplificada
el efecto marginal y agregado de la medida. Por tratarse de un experimento natural,
en la presente investigacion las comparaciones de precios se hacen controlando por
las caracteristicas de la vivienda, las que por si mismas marcan las diferencias entre
ellas. Por esta razon, la Figura 1 es un buen ejemplo ilustrativo para el caso general
de un cuasiexperimento.
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FIGURA 1
ILUSTRACION DE LA TECNICA DE DIFERENCIAS EN DIFERENCIAS

Precio

Periodo previo a
la implementacion

de la politica
tributaria
— —/' =
Afectosa /
IVA 3
,-/ e T Periodo post
+ Implementacion
Exentos de _./ .
VA — de la politica
A tributaria Tiempo

Fuente: Elaboracion propia.

3.4. Propensity score matching

Para complementar la estimacién del método DD y confirmar la robustez y consistencia
de los resultados, se aplica la metodologia de emparejamiento (matching), también
de tipo cuasiexperimental, donde es posible conformar un grupo de poblacién que no
recibid el tratamiento con caracteristicas similares a la poblacion tratada (Gertler et al.,
2016). Es decir, para cada vivienda afecta a IVA (grupo de tratamiento) se busca una
vivienda exenta de IVA con atributos lo mds similares posible de acuerdo con varios
criterios. Con estos emparejamientos es posible estimar el efecto del tratamiento en
las unidades tratadas (ATET, average treatment effect on the treated).

En concreto, se emplean tres criterios de emparejamiento para comparar los
grupos de tratamiento y control. El primero de ellos, propensity score matching,
consiste en calcular una probabilidad de formar parte del programa condicionada a las
caracteristicas observadas de cada individuo, para luego generar los emparejamientos a
base de estas probabilidades. La estimacién de la probabilidad de recibir el tratamiento
se hace mediante un modelo logit. En segundo lugar, el criterio de vecino mds cercano
(nearest neighbor) busca los emparejamientos a base de la menor distancia respecto
de una funcién ponderada de los atributos que definen cada tratamiento. Por tltimo,
el criterio de regresién no genera emparejamientos entre unidades de tratamiento
y control, sino que estima un resultado esperado para cada uno de estos grupos y
compara estas estimaciones para obtener los efectos del tratamiento.
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4. RESULTADOS

A continuacién se procede a estimar el efecto en precios por la implementacién del
IVA ala compraventa de viviendas, utilizando la técnica econométrica de diferencias en
diferencias. Se parte de un modelo simple que incluye atributos basicos de la vivienda
(Modelo 1). Este modelo simple se amplia con la inclusién de dummies para cada
sector en relacién con la comuna de Santiago (centro, pericentro, periferia, oriente
y satelital) (Modelo 2). Posteriormente, se incluyen efectos fijos a nivel comunal
para controlar la heterogeneidad geografica de la Regién Metropolitana (Modelo 3).
Por ultimo, el Modelo 4 afiade a lo anterior el efecto de las condiciones de demanda
(tasa de interés) y de oferta (constructibilidad), con el propdsito de capturar posibles
efectos macroeconémicos que pudieran haber perturbado la demanda inmobiliaria en
general (incidiendo en las preferencias tanto de los hogares como de inversionistas).

En la Tabla 5 se presentan los resultados de estos cuatro modelos. Por razén de
espacio no se muestran los coeficientes de las variables dummy para trimestres y para
sectores. El Modelo 1 considera los atributos bésicos de la vivienda. Controlando
por estas caracteristicas, se tiene que la implementaciéon de la medida tributaria en
2016 contribuy6 a expandir el precio de venta inmobiliaria en 12,3%. En el Modelo
2, considerando la ubicacién de la vivienda, el impacto del IVA asciende a 12,6% de
crecimiento en el precio de venta. En tanto, el Modelo 3, agregando efectos fijos por
comuna, el efecto en precios por la implementacién del IVA es 9,6%. Por tltimo,
en el Modelo 4, que incorpora determinantes de oferta y demanda, el efecto del IVA
alcanza a 9,7%. En estos modelos, todas las variables explicativas alcanzan un elevado
nivel de significatividad individual.

La tasa de interés —ajustada por el coeficiente de constructibilidad a nivel comunal—
presenta signo negativo y significativo al 5% de significancia. En este sentido, la tasa
de créditos hipotecarios refleja correctamente su efecto en precios por las condiciones
financieras de acceso a la vivienda. Por ejemplo, una elevada tasa de interés debilita
la demanda por créditos, por lo que, determinada la oferta de viviendas, disminuye el
precio. Por tltimo, debido a que los precios incluyen el valor del terreno, es posible,
a partir de estas estimaciones, inferir que el porcentaje asignado al terreno oscila
entre 33% (1-12,6%/19%) y 50% (1-9,6%/19%) del valor total de la vivienda. Estos
porcentajes son coherentes con el rango de valores para suelo de uso residencial
estimados por Flores et al. (2018).
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TABLA S

ESTIMACION DEL MODELO BASICO

(1 2) 3) 4)
Isup 1,411 %% 1,117%%* 0,934k 0,931 %%
(0,004) (0,004) (0,003) (0,003)
dorm -0,264 %% -0,19] % -0,118%# -0, 1 17%%%
(0,002) (0,001) (0,001) (0,001)
bath 0,132k 0,124 %33k 0,1097%:%* 0,107%%*
(0,002) (0,002) (0,001) (0,001)
casa -0,2907%#3# -0, 154k 0,037k 0,036%%#%*
(0,002) (0,002) (0,003) (0,003)
Ree -0,02 ] 3%
(0,001)
Treat 0,132%%:k:% 0,132k 0,153%:k% 0,137k
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
dtm 0,04 ] %3k 0,057#:%* 0,076%** 0,0627%:%
(0,006) (0,005) (0,005) (0,004)
Treat_dtm 0,123k 0,126%:#* 0,096 0,097
(0,007) (0,006) (0,005) (0,005)
_cons 2,44 5% 3,496% 4,004 %% 4,155%#*
(0,011) (0,011) (0,010) (0,011)
N 138.756 138.756 138.756 138.756
adj. R-sq 0,815 0,863 0,904 0,905
BIC 20.960 -20.261 -70.068 -71.700
ss 9.440 7.011 4.898 4.840

Errores estandar entre paréntesis
*p<0,05, #* p<0,01, *** p<0,001
Fuente: Elaboracion propia.

4.1. Heterogeneidad

Adicionalmente, se realiza un andlisis de heterogeneidad en los resultados. Para
ello, se consideran dos desagregaciones de las viviendas segun su valor: quintiles y
mediana. Partiendo de la estructura del Modelo 4 con efectos fijos y determinantes de
oferta y demanda, se estima esa misma ecuacién para cada submuestra de viviendas
ordenadas segtin su valor: (5) primer quintil; (6) segundo quintil; (7) tercer quintil;
(8) cuarto quintil; (9) quinto quintil; (10) inferior a la mediana; y (11) superior a la
mediana.

La Tabla 6 destaca la diferencia del efecto del IVA en precios entre las unidades
segun su valor. En particular, las viviendas con menores precios de venta registran
un efecto significativo en su valor de transaccion por la implementacion del IVA. El
coeficiente de la variable Treat_dtm de los tres primeros quintiles (Modelos 5,6y 7)
es superior a 12%. En tanto, las viviendas con precios de venta en los dos quintiles
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TABLA 6

ESTIMACION POR QUINTILES Y MEDIANA

(5) (6) (7 ®) ) (10) an

Isup 0,437#%%% | 0,160%%* | 0,091%%* | 0,195%%* | 0,814%** | (,751%** | (,798%**
(0,006) (0,005) (0,005) (0,005) (0,004) (0,005) (0,004)
dorm -0,038%** | -0,038%** 0,000 -0,031%%* | -0,027*** | -0,121%%* | -0,060%**
(0,002) (0,002) (0,001) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
bath -0,047+%% | 0,047%%% | 0,027%** | 0,034%*%* | 0,035%*%* | 0,041%** | 0,038***
(0,006) (0,002) (0,001) (0,002) (0,002) (0,002) (0,001)
casa -0,086%** | -0,015%* 0,004 0,059%** -0,004 | -0,021#%* | 0,066%**
(0,012) (0,005) (0,003) (0,004) (0,004) (0,006) (0,003)
Rce -0,033*** | -0,031%** | -0,008*** | -0,005%** | -0,009%** | -0,043*** | -0,006%**
(0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,001) (0,001) (0,001)
Treat 0,013%** | 0,007*%%* | 0,017*%%* | 0,044%** | 0,106%** | 0,083%** | (,109%**
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,003) (0,002) (0,002)
dtm 0,006 -0,029%** 0,003 0,009 0,051%%* | -0,017** | 0,074%**

(0,005) (0,006) (0,005) (0,005) (0,007) (0,006) (0,005)
Treat_dtm | 0,136%%* | 0,135%** | 0,123%%* | 0,087*%* | 0,070%** | 0,151%%* | 0,078%**
(0,006) (0,006) (0,005) (0,005) (0,008) (0,006) (0,006)
_cons 5,848 % | T O5THFEE | T 341HFEFE | T 195%FF | 4 900%F*F | 4,958%** | 4793%**
(0,020) (0,018) (0,015) (0,017) (0,017) (0,016) (0,013)

N 21.386 24.369 28.490 32.271 32.093 59.837 78.884
adj. R-sq 0,549 0,468 0,447 0,329 0,869 0,618 0,885

BIC -38.238 -50.422 -64.630 -58.965 -27.630 -55.944 -56.756
Iss 208,30 179,30 171,84 302,77 791,309 1.372,43 | 2.24543

Errores estandar entre paréntesis.
* p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001
Fuente: Elaboracion propia.

superiores (Modelos 8 y 9) experimentan un efecto menor en sus valores de transaccién
por la implementacion de la regulacién tributaria. Asi, se estima que el precio de venta
aumentd6 entre 7% y 8,7% por la puesta en marcha del IVA a la compraventa de viviendas
entre las unidades de mayor valor. Gran parte de esta diferencia en los coeficientes
de traspaso se relaciona con la importancia del valor del suelo en el costo total de los
desarrollos inmobiliarios. En la aplicacién del IVA a la venta de vivienda, el valor
del terreno se deduce de la base imponible, por lo que el porcentaje de traspaso del
impuesto al precio final depende negativamente del peso relativo del valor del suelo.

Esta misma heterogeneidad se repite al considerar como corte la mediana del valor
de venta de las viviendas. En los Modelos 10 y 11 se evidencia que las viviendas por
debajo de la mediana experimentan un mayor efecto por la implementacién del IVA
(15,1%), versus un coeficiente de traspaso que se reduce casi a la mitad para viviendas
de valor superior a la mediana (7,8%).
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A continuacion se contrasta la heterogeneidad a nivel geografico, agrupando las
comunas de la ciudad segun su distancia del centro. El Modelo 12 corresponde a las
viviendas ubicadas en la comuna de Santiago (zona centro). El Modelo 13 corresponde
a la zona pericentral, esto es, comunas aledafias a Santiago (Recoleta, Independencia,
Quinta Normal, Estacién Central, San Miguel, San Joaquin y Nuﬁoa). En el Modelo 14
se analiza la zona periférica, comunas aledaiias al pericentro (Huechuaba, Conchali,
Renca, Quilicura, Pudahuel, Maipu, Cerrillos, San Bernardo, La Cisterna, Puente Alto,
La Florida, Macul, Pefialolén). E1 Modelo 15 corresponde al cono oriente (Providencia,
La Reina, Las Condes, Vitacura, Lo Barnechea y Colina). Por tltimo, el Modelo 16
incorpora comunas satelitales, las mds alejadas del centro (Lampa, Padre Hurtado,
Talagante, Melipilla y Buin). Por otra parte, los Modelos 17 y 18 hacen referencia a
la estimacién para casas y departamentos, respectivamente.

En la Tabla 7 resulta evidente que las viviendas mds céntricas estian soportando
un mayor traspaso del impuesto al precio final de sus viviendas: 13,2% en Santiago

TABLA 7

ESTIMACION POR ZONAS GEOGRAFICAS

(12) (13) (14) (15) (16) an (18)
Isup 0,878%#% | 0,957 | 0,834%#% | 0,965%%% | 1,059%#% | 1,203%#% | 0,889%wx
0,009 | (0,006) | (0,007 | (0,006) | (0,011) | (0,006) | (0,004)
dorm -0,100%%% | 20,133%#% | 10,103%%* | -0,060%%* | 0,006 | -0,023%%% | -0,106%%*
0,004) | (0,002) | (0,002) | (0,003) | (0,005 | (0,003 | (0,001
bath 0,068%#% | 0,088% | 0,121%%% | 0,015%% | 0,171%% | 0,081%%% | 0,078%%
0,004) | (0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,005 | (0,002 | (0,002)
casa 0,263%% | 0,048 | 0,091%%% | _0,061%%*
0,019 | (0,004) | (0,006) | (0,010)
Rec -0,000%5% | 20,032 | 10,026%% | -0,016%%% | -0,050%#% | 0,027 | -0,021%+
0,001) | (0001 | (0,001) | (0,003 | (0,012 | 0002 | (0,001)
Treat 0,206%% | 0,135%% | 0,106%%% | 0,126%% | 0,098%#% | 0,118%%% | 0,143%%+
0,004) | (0,003) | (0,004) | (0,004 | (0,007) | (0,005 | (0,002)
dtm 0,020%% | 0,026% | 0,111%%% | 0,043%% | 0,124%%% | 0,004%%% | 0,001

0,007 | 001D | (0,008 | (0013) | (0,010) | (0,006 | (0,006)
Treat_dtm | 0,132%%% | 0,126%%% | 0,089%%% | 0,043%%% | 0,121%% | 0,088%#% | 0,156%%*
0,007) | (0011) | (0,008 | (0013) | (0,012) | (0,008 | (0,006)
_cons 4385w | 412000 | 4,400%%% | 4,504%%% | 2785wk | 253 kkE | 4,400%
0,029) | (00200 | (0,023) | (0,022) | (0,042) | (0,025 | (0.013)

N 20.511 51.299 38.455 17.937 10.554 29.486 109.269
adj. R-sq 0,735 0,825 0,793 0,865 0,886 0,916 0,903
BIC -13.193 -31.683 -16.977 -12.084 -6.713 -15.339 -64.881
188 627,83 1.615 1.443 531,90 323,68 1.022 3.528

Errores estandar entre paréntesis
* p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001
Fuente: Elaboracién propia.
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y 12,6% en el pericentro. Por el contrario, los sectores periféricos (8,9%) y oriente
(4,3%) exhiben un menor impacto de la nueva normativa tributaria. Asimismo, en la
zona satelital, mas alejada del centro y donde predomina la construccién de casas, el
efecto del IVA es similar al de zonas céntricas (12,1%). Esto puede deberse a la mayor
disponibilidad de suelo para desarrollo en extension en el borde urbano exterior de la
ciudad. Ademas, la heterogeneidad también se hace patente segun tipo de vivienda.
Para las casas (Modelo 17), el impacto parece haber sido menor, con un efecto de
8,8% sobre el precio de las casas afectas a IVA, versus un traspaso de 15,6% (Modelo
18) para departamentos.

A su vez, el efecto precio a la implementacién de la medida (efecto anuncio vs.
aprobacidn de la politica) pudo ser también importante para explicar la asignacién de
precios en el mercado inmobiliario, especificamente, el impacto entre el anuncio y
la aprobacion de la reforma tributaria (marzo a septiembre de 2014). Como muestra
la Figura 2, desde 2014 se observa un alza continua en el precio de las viviendas,
mientras que el valor de los inmuebles parece estabilizarse entre 2016 y 2017. Por
consiguiente, el mercado inmobiliario pudo haber interiorizado el efecto del IVA
desde la aprobacién de la ley.

FIGURA 2

EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE VENTA DE VIVIENDAS NUEVAS
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En este sentido, se estima nuevamente la estructura de los modelos 1-4, pero
considerando el periodo de aprobacién de la reforma como variable de corte temporal.
Asi se intenta estimar el efecto aprobacién del IVA a la venta de viviendas, en lugar
del efecto del anuncio del impuesto. Asi, el efecto de la aprobacién implicé un alza
de precios entre 7,7% y 10,6% (Tabla 8), inferior al rango 9,6%-12,6% (Tabla 5). Es
decir, una parte importante del efecto del IVA se produjo al momento de anunciar la
reforma, confirmando que el mercado interiorizé una porcidn significativa del efecto
del impuesto desde que se anuncio.

A modo de resumen, la Tabla 9 recoge todas las estimaciones del pardmetro de
interés f33. Como se ha comentado en parrafos anteriores, en modelos sin diferenciacién
de efectos heterogéneos segun tipo, valor o ubicacién de la vivienda (modelos 1 a
4), el efecto del IVA se estima entre 9,6% del modelo 3 (con intervalo de confianza
entre 8,6% y 10,5%) y 12,6% del modelo 2 (con intervalo de confianza entre 11,4%
y 13,6%). El efecto del IVA también resulta significativo cuando el corte temporal se

TABLA 8

ESTIMACION DEL EFECTO DE LA APROBACION

(19) (20) @n (22)

Isup 1 41455 1,120 0,942 0,938##
(0,004) (0,004) (0,003) (0,003)

dorm Q02670 | 0,193%F5 | 0,128 | 0,120%%
(0,002) (0,001) (0,001) (0,001)

bath 0,132 0,124 0,108%#* 0,106%#*
(0,002) (0,002) (0,001) (0,001)

casa 0,304% | 0,166%FF | 0,028%%* 0,028
(0,002) (0,002) (0,003) (0,003)

Rec ~0,026%%
(0,001)

Treat0 0,086%#* 0,087 0,099 0,083
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)

dtm 0,084 0,090% 0,109% 0,095
(0,005) (0,004) (0,004) (0,004)

Treat0_dtm 0,093 0,106%%* 0,080% 0,077+
(0,006) (0,005) (0,004) (0,004)

_cons 2473w 3,518k 4,017 4,203
(0,011) 0,011) (0,011) (0,011)

N 138.756 138.756 138.756 138.756

adj. R-sq 0,812 0,860 0,900 0,902
BIC 23.394 -17.329 -64.590 -67.054
rss 9.603 7.161 5.095 5.005

Errores estandar entre paréntesis.
* p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001
Fuente: Elaboracién propia.
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hace en el momento del anuncio de la reforma. De esta manera, en los modelos 19
a 22 el coeficiente de traspaso se estima entre 7,7% (con intervalo de confianza de
6,8% a 8,4%) y 10,6% (con intervalo de confianza de 9,6% a 11,5%).

TABLA 9

RESUMEN DE ESTIMACIONES E INTERVALOS DE CONFIANZA
PARA EL PARAMETRO DE INTERES £33

Modelo Coeficiente Error estandar Estadistico t p-value 1.C. 95%

(1) 0,123 0,007 18,68 0,000 0,109 - 0,135
2) 0,126 0,006 22,26 0,000 0,114 - 0,136
3) 0,096 0,005 20,23 0,000 0,086 - 0,105
4) 0,097 0,005 20,49 0,000 0,087 - 0,105
(5) 0,136 0,006 24,52 0,000 0,124 - 0,146
(6) 0,135 0,006 22,64 0,000 0,122 - 0,146
7 0,123 0,005 23,18 0,000 0,112-0,133
) 0,087 0,005 17,50 0,000 0,077 - 0,096
) 0,070 0,008 8,83 0,000 0,054 - 0,085
(10) 0,151 0,006 25,50 0,000 0,139 - 0,162
(11) 0,078 0,006 13,79 0,000 0,066 - 0,088
(12) 0,132 0,007 17,58 0,000 0,117 - 0,146
(13) 0,126 0,011 11,68 0,000 0,104 - 0,146
(14) 0,089 0,008 10,68 0,000 0,072 - 0,105
(15) 0,043 0,013 3,29 0,001 0,017 - 0,069
(16) 0,121 0,012 10,27 0,000 0,098 - 0,144
an 0,088 0,008 11,48 0,000 0,073 - 0,103
(18) 0,156 0,006 24,45 0,000 0,143 - 0,168
(19) 0,093 0,006 16,53 0,000 0,081 - 0,103
(20) 0,106 0,005 21,90 0,000 0,096 - 0,115
21 0,080 0,004 19,35 0,000 0,071 - 0,087
(22) 0,077 0,004 18,88 0,000 0,068 - 0,084

Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, la estimacion del efecto de la reforma tributaria en el precio de las
viviendas nuevas mediante la técnica de emparejamiento (Tabla 10) ofrece resultados
similares al método de diferencia en diferencia. De esta manera, se puede confirmar
la robustez y consistencia de las estimaciones exhibidas en las tablas anteriores. En
concreto, el emparejamiento mediante propensity score exhibe un efecto de entre
14,7% y 16,8% al promediar los 22 modelos estimados; con la técnica de menor
distancia (nearest neighbor) se obtiene un efecto promedio entre 20,2% y 21,7%; y
con la técnica de regresion el efecto promedio queda entre 21,7% y 22,6%.
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TABLA 10

RESULTADOS DE ESTIMACION POR MATCHING

PSM NN RA
Modelo ATET Error Est. ATET Error Est. ATET Error Est.
(1) 0,171 0,008 0,234 0,004 0,248 0,001
2) 0,242 0,004 0,270 0,002 0,272 0,001
3) 0,128 0,006 0,243 0,003 0,252 0,001
4) 0,056 0,006 0,215 0,003 0,245 0,001
5) 0,135 0,003 0,134 0,002 0,163 0,001
(6) 0,139 0,002 0,149 0,002 0,140 0,001
(7) 0,143 0,002 0,145 0,002 0,150 0,001
(8) 0,096 0,002 0,105 0,002 0,086 0,001
9) 0,094 0,004 0,133 0,003 0,134 0,002
(10) 0,192 0,003 0,186 0,003 0,227 0,001
(11) 0,101 0,004 0,149 0,003 0,183 0,002
(12) 0,256 0,004 0,269 0,005 0,282 0,003
(13) 0,216 0,007 0,195 0,004 0,256 0,002
(14) 0,237 0,005 0,283 0,005 0,305 0,002
(15) 0,138 0,011 0,178 0,006 0,172 0,003
(16) 0,283 0,007 0,298 0,007 0,215 0,006
17) 0,113 0,011 0,240 0,005 0,306 0,002
(18) 0,154 0,005 0,215 0,003 0,227 0,001
(19) 0,186 0,005 0,234 0,004 0,246 0,001
(20) 0,184 0,004 0,270 0,002 0,270 0,001
210 0,138 0,005 0,244 0,003 0,250 0,001
22) 0,055 0,006 0,214 0,003 0,243 0,001

Nota: PSM=Emparejamiento por puntaje de propension, NN=Vecino mds cercano, RA=Ajuste de
regresion, ATET=Efecto medio del tratamiento en los tratados.
Fuente: Elaboracién propia.

5. CONCLUSIONES

Laley de IVA ala actividad inmobiliaria implicé un alza significativa en el precio
de venta del mercado inmobiliario. La implementacién del IVA en 2016 signific6 un
alza adicional en precios de venta inmobiliaria entre 9,6% y 12,6%. Estos resultados
fueron obtenidos a base de los datos inmobiliarios de la Regién Metropolitana, con
mads de 140 mil registros de unidades habitacionales vendidas desde 2012, y cuya
fuente es la Cdmara Chilena de la Construccién. La técnica econométrica usada para
la identificacidn del efecto en precios por el IVA es diferencias en diferencias. En la
estimacidn se controla por los principales atributos de la vivienda (tipo, superficie,
dormitorios, bafios, ubicacién). También los modelos estimados consideran como
variable de ajuste la tasa de interés de créditos en UF para la vivienda, multiplicada
por el coeficiente de constructibilidad en cada comuna —como una aproximacién a la
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elasticidad de la oferta a nivel de comunas, inspirado en los trabajos de Himmelberg
et al. (2005), Mian y Sufi (2011) y Chaney et al. (2012). Todos los modelos incluyen
efectos fijos por comuna para controlar la heterogeneidad geografica de Santiago.

Se comprueba ademds que las viviendas de menor valor experimentan un
mayor traspaso del IVA respecto de viviendas con valores de venta superiores, tanto
respecto de los primeros quintiles como de la mediana. Andlogamente, los mayores
traspasos del IVA se encuentran en comunas mas cercanas al centro de la ciudad.
Por tanto, el coeficiente de traspaso del IVA a precios exhibe cierta heterogeneidad.
Finalmente, las estimaciones arrojaron que la magnitud del efecto en precios por la
implementacién de la medida tributaria en 2016 es menor al impacto por el anuncio
y aprobacion de la reforma en 2014. Por consiguiente, al menos son dos los eventos
identificados que provocaron un alza sostenida de los precios de la vivienda en la
ultima década, uno es el anuncio y el otro es la implementacién de la ley de IVA a
la actividad inmobiliaria.

Estos resultados estdn en linea con la escasa evidencia internacional acerca del
impacto de aumentar el IVA a la venta de viviendas sobre el precio de los inmuebles.
En concreto, en el caso de Espafia, que en 2013 aument6 el IVA de las viviendas
nuevas a 10% desde el 4% anterior, se observé un efecto causal que deprimié la
demanda y redujo el precio de estos activos entre 3,7% y 2,8% (Raya y Kucel, 2023;
Mora-Sanguinetti y Rubio, 2014). Es decir, el coeficiente de traspaso casi lleg6 al
50%. En el caso de Suecia el traspaso también fue significativo, pero algo menor en
magnitud: ante una reforma fiscal que incrementé el IVA de viviendas nuevas en 12%,
el precio de las viviendas se redujo en 2% (Englund, Hendershott y Turner, 1995).

Las contribuciones de nuestra investigacion respecto de estudios nacionales previos
son cinco: (i) Se abarca un mayor periodo histérico de andlisis (2012 a 2022); (ii) Se
amplia la cobertura geografica a todas las comunas de la Regién Metropolitana; (iii)
Se controla por la distancia al eje central de la Regién Metropolitana, clasificando
las comunas en sector centro, pericentro, periferia, sector satelital y sector oriente;
(iv) Se utiliza el coeficiente de constructibilidad comunal, indicador de ocupacién del
suelo, como variable informativa de la elasticidad de la oferta a nivel de comunas; (v)
El andlisis se extiende a la aplicacion de técnicas de propensity score matching para
agotar la incertidumbre respecto de la robustez de las estimaciones.

Un tema futuro por considerar en la recopilacién de datos de empresas socias
de la CChC son los niveles de apalancamiento de las empresas inmobiliarias, ya
que ello, en parte, podria explicar la heterogeneidad en la asignacién de precios de
ventas de viviendas. Por ejemplo, una hipétesis es que las firmas mds apalancadas
salen a vender a precios mds bajos para recuperar flujo de caja respecto de las
empresas menos endeudadas. Otro tema, a raiz de los resultados aqui obtenidos, es
la evaluacién socioecondémica y politica de promover la eliminacién total o parcial
del IVA inmobiliario —considerando que la compra de una vivienda se asemeja mas
a una inversién que a un bien de consumo propiamente tal-. Como una alternativa
adicional de calibracién a la politica tributaria actual, también sujeta a evaluacion,
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es la devolucidn total o parcial del IVA a la compra de vivienda en plazos definidos
por la autoridad fiscal.
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