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LA REFORMA FISCAL Y SUS IMPLIGANCIAS PARA EL
SECTOR INMOBILIARIO Y DE LA CONSTRUCCION

1 - El sistema actual
De donde venimos...

Hasta el presente, la actividad
del sector inmobiliario v de la
construccion estuvo sujeta a un
sistermna de imposicion fiscal sos-
tenido en lo fundamental sobre
cuatro pilares: imposicion a las
ganancias, al capital acumula-
do, al consumo y a las transac-
ciones inmobiliarias.

En materia de imposiciéon a las
ganancias, el actualmente vi-
gente Impuesto a |las Rentas de
a Industria ¥ Comercio [IRIC]
grava las rentas de fuenfe uru-
guaya obtenidas por “empresas”
(definidas éstas como toda uni-
dad productiva que combina
-apital y trabajo para producir
un resultado econémico). Son
contribuyentes del impuesto,
entre otros, las sociedades con
o sin personeria juridica y los fi-
tulares de empresas uniper-
sonales, y no lo son las personas
fisicas locales o del exterior.
Dado gue el impueasto no alcan-
za las rentas derivadas de acti-
vidades en las cuales los facto-
res productivos no estéen activa-
mente aplicados para obtener-
as, las denominadas renfas “pu-
ras” de capital o trabajo no se
encuentran gravadas por el im-
puesto. En virtud de lo mencio-
nado, las rentas derivadas del
alguiler o compraventa de
inmuebles no son alcanzadas por
el IRIC siempre que no constitu-
yan una actividad "habitual” (hi-
potesis especificamente legisla-
da por las normas tributarias) y
sean realizadas por personas fi-
sicas, locales o del exterior, o
sociedades de tipo personal (las
sociedades andnimas deben
computar todas las rentas obte

_

nidas con prescindencia del
factor productivo del cual pro
vengan).

En virtud que el IRIC no grava las
rentas obtenidas por personas
fisicas en el ejercicio indepen-
diente de su labor profesional,
los ingresos obtenidos por los
comisionistas se encuentran
gravados por un impuesto espe-
cifico [Impuesto a las Comisio-
nes-IC].

En resumen, la imposicién a las
ganancias tiene un alcance limi-
tado: no alcanza las rentas pro-
venientes del capital dirigido o
producir ganancias sin interven-
cion del factor productivo tra-
bajo. no alcanza a las personas
fisicas locales o exfranjeras y dis-
crimina el tratamiento de las
ganancias segoun sea el tipo
societario empleade para reali-
zar cierto tipo de actividaodes.
Por otra parte, el mismo sisterma
representd un refugio de valor de
los ahorros de la poblacién,
dado que ya seq por pautas cul-
turales o fiscales, el sector inmo-
biliario atrgjo inversiones desti-
nadas a la adquisicion de vivien-
da propia o para alquiler, lo gue
le otorgo dinamismo a toda la
cadena de valor.

En materia de imposicion al ca-
pital acumulado, el actual Im-
puesto al Patrimonio (IF) alcan-
za tanto a personas fisicas como
juridicas, locales o extranjeras
que mantengan activos locali-
zados en el pais. Con tasas pro-
porcionales o progresivas, con
mayoras o menores posibilidades
de computar pasivos para redu-
cir la base imponible, el actual
IF consfifuye un mecanismo gque
opera como desastimulo a man-
tener el capital occioso.

La imposicion al consumo en el

sector inmobiliario v de la cons-
fruccion se resume en la exone
racion existente en el Impuesto
al Valor Agregado (IVA] respec
to de la venta y el alquiler de
inmuebles, lo que tiene por con-
secuencia constituir un estimulo
a la informalidad de la cadena
de valor del impuesto, especial-
mente en lo que se refiere a la
incidencia de la mano de obra vy
de los suministros de pequefios
proveedores, debido a la impo
sibilidad de recuperar el IVA in
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cluido en los insumos relaciona
dos con dichas actividades., A
partir de la aplicacién de la
Contribucion al Financiamiento
de la Seguridad Social (COFIS) a
los insumos de productos indus-
triales utilizados por el sector de
la construccion, dicho estimulo
s encontrd incrementado.

For dltimo. el producto final prin
cipalmente comercializado por
el sector, es decir los inmuehles,
se encuentra gravadeo por gl Im-
puesto a las Trasmisiones Patri-
moniales (ITP) que alcanza [en-
tre otras hipotesis) tanto el com-
prador como el vendedor de vi-
viendas.

En relacion con el marco tribu-
tario resenado, los agentes eco
namicos se han vinculado con el
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sector inmobiliaric basicamente
de dos maneras: a traves de la
compra (inversion) directa de
inmuebles o a traves de la utili-
zacion de diferentes tipos
societarios, tanto locales como
extranjeros. Ambos esguemas
implican diferentes efectos fis-
cales tanto en cabeza de los
inversores como de los vehicu-
los juridicos utilizados.

El actual sistema tfributario tie-
ne, en relacion al sector inmobi-
liaric v de la construccion, cier-
fos canales de planeamiento fis-
cal [dados por la no existencia
de impuestos a las ganancias de
las personas fisicas v la no
gravabilidaod de las sociedades
de tipo personal gque obtienen
rentas puras de capital. por Ig
diferente estructura del IP de las
personas fisicas y juridicas) v
ciertos estimulos al informalismo
en la cadena de valor [basica-
mente por la no aplicacian del
IVA sobre la venta vy arrenda-
miento de inmuebles) gue serdan
modificados por la reforma fiscal
a estudio.

Como consecuencia de la apli-
cacion de la refarma, se cerra-
ran los "huecos” de planea-
miento existentes hasta el mo-
mento, el esgquema de rela-
cionamiento entre los actores
del sector tenderd a ser mas
completo ¥ complejo, gene-
randose en el futuro interrela-
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Como consecuencia
la aplicacion de la re-
forma, se cerraran los

"huecos" de
planeamiento existentes
hasta el momento, el
esquema de
relacionamiento entre
los actores del sector
tenderd a ser mas com-
pleto y complejo,
generandose en el
futuro interrelaciones
mas estrechas entre
inversares particulares,
proveedores, mercado
de capitales, sector
publico ¥ nuevos instru-
mentos de inversion

cionaes mds estrechas entre
inversores particulares. provee-
dores, mercado de capitales,
sector pUblico v nuevos instru-
mentos de inversion.

Con el nuevo esguema, las nor-
mas de valuacion, las diferen-
cias de tasas, los gastos dedu-
cibles, el adelantamiento o di-
ferimiento del cémputo de las
ganancias serdn los elementos
gue jugaran un papel importan-
te en materia de planeamiento
fiscal, en un marco general de
mayor formalidad vy profesio-
nalisme de todo el sector.

2 - El sistema propuesto
Hacia donde vamos....

Los aspectos de la actividad
gque seran afectados por la re-
forma fiscal propuesta tienen
relacién con:

* La sustitucion del actual IRIC
por gl Impuesto a las Renta de
las Actividades Econdmicas
(IRAE].

* La ampliacion con el IRAE del
alcance de las rentas gravadas,
las cuales comprenderan a to-
das las ganancias de fuente uru-
guaya cualguiera sea el factor
de produccion del cual deriven,
* La disminucion con la aplica-
cién del IRAE, de lo tasa del im-
puesto a las ganancias del 30%
actual al 25% future.

* La extension del plazo de |as
perdidas fiscales compensables
con ganancias a efectos del
IRAE de tres a cinco afos.

* La creacion del Impuesto a la
Renta de las Personas Fisicas
[IRFF).

* La creacion del Impuesto a la
Renta de los No Residentes
(IRNR).

* La eliminacion del COFIS.

* La reduccion al 7.5% de |la tasa
de aportes patronales
jubilatorios, comuin a todos los
sectores de actividaod luego de
la reforma.

* La aplicacion del IVA a la pri
mera engjenacion de inmuebles
¥y reciclajes.

* La aplicacion del IVA a la agre-
gacidn de valor criginada en la
construccion realizada sobre
inmuebles propios.

* La disminucion de la inciden-
cia del Impueste al Patrimonio
de las Personas Fisicas.

Las modificaciones propuestas

La aplicacién de la tasa
minima del impuesto,
prevista en un 10% apli-
cado sobre el precio
de venta, no deberia
significar un aumento
del precio. No obstan-
te, la modificacién
puede tener dificulta-
des de aplicacién vy
puede causar ciertas
incertidumbres en los
operadores




respacto del IVA en el sectar de
la construccidn merecen la ob-
servacion de sus cometidos y
probables consecuencias.

El IVA aplicado a la primer ena-
jenacion de bienes inmuebles
"gue realicen |as empresas cons-
tructoras", incluidas las ventas
de inmuebles que hayan sido
objete de refacciones o
reciclajes. tiene por cometido
ayudar a la formalizacion de
feda la cadena de valor que
conforma la actividad de la
construccion, La actual inciden-
cia como factor de costo del
producte vendido gue tiene el
VA incluido en los insumos que
directa o indirectamente se en-
cuentren asociodos a é&l, se
transforma en un estimulo para
la probable no traslacion del
efecto econdmico del impuesto
por parfe de los proveedores de
la cadena de valor que confor-
man &l producto final,

S5 bien la aplicacion de la tasa
minima del impuesto, prevista en
un 10% aplicado sobre el precio
de venta, no deberia significar
un aumento del precio [segdn
fuentes del sector el VA ventas
se compensaria con el IVA com-
pras de los insumos, provocando
un efecto casi neutra).

Mo obstante, la modificacion
puede tener dificultades de apli-
cacidn y puede causar ciertas
incertidumbres en los coperado-
res,

En primer lugar, la norma proyec-
tada hace referencia a las ena-
jenacioneas que realicen "las
empresdas constructoras” alcan-
zadas por el IRAE, cuando en rea-
lidad, no es privative de dichas
empresas concretar la primer
enajenacién de inmuebles. For
lo comin, son sociedades u ofros
tipos de vehiculos juridicos los
que, como titulares del desarro-
llo inmobiliario para el cual con-
fratan una constructora,
efectivizan las ventas de sus
inmuebles,

Sin perjuicio de que no sean en
muchos casos las "empresas
constructoras” las que enajenan
por vez primera las viviendas
nuevas o recicladas, se plantean
también otras dudas. Como se
tratardan respecto del IVA las
emprendimientos actualmente
en construccion gue seran fina-
lizados v vendidos luego de la

vigencia de la reforma? Lo ideal
serfia que el IVA compras asocia-
do a la primer enajenacion de
inmuebles correspondiente o
permisos de consfruccion con-
cretados (g5 decir con comian-
zo de obra) antes de la reforma
pudiera ser descontado. Dicho
proceder ayudaria a lograr el
objetivo de mayor formalizacién
de la cadena de valor del pro-
ducto, aldn antes de la vigencia
de la reforma.

Oftros termas asociados que pue-
den ser objefo de discusion fie-
nen relacion con lo definicién
del objeto sobre el cual se debe
producir la primer engjenacion,
se debe fratar de vivienda ter-
minada con final de obra, o la
venta de inmuebles sin terminar
también se encuentra gravadag
Cual serd el criterio para deter-
minar cuande una refaccién o
reciclajes amerita la aplicacion
del IVA en caso de venta del in-
mueble? Criterics coma el mon-
to de la refaccion o reciclaje vy
el tiempo transcurrido para su
venta podrian ser utilizados para
aclarar &l concepto.

La reforma también incorpora
como hecho generador del VA
a la "agregacidon de valor origi-
nada en la construccion realiza-
da sobre inmuebles". Dicha in-
corporacidn constituye una pres-
cripcién normativa antievasiva
confra la declaracién de perso-
nal propio para hacer cbras en
inmuebles tambign propios, bus-
cando asi la no incidencia del
VA sobre la mano de obra con-
tratada.

Se enftiende por agregacicn de
valor “la realizacion de obras
bajo la modalidad de administra-
cién sobre inmuebles que no se
encuentren aofectados a la rea-
lizacién de actividodes que ge-
neren ingresos gravados” por
impueastos para el titular de la
obra. En consecuencia, no esta-

El incremento de la
tributacion sobre la renta
proveniente de alquile-
res sumado conjunta-
mente con la eliminacién
del IP a las personas
fisicas puede generar
diferentes conductas
sobre los inversores in-
mobiliarios locales.

rlan sujetas a esta imposicidn los
galpones, depdsitos, locales co
merciales, oficinas, o viviendas
para alguiler siempre gue se en-
cuentren afectados a dctivida-
des gravadas por el IRAE, o
IMEBA. 5ilo estarian las obras por
administracién que se realicen
sobre inmuebles propios o los
destinados para alquiler por par-
te de personas fisicas, ingresos
que estaran alcanzados a partir
de la reformao por el IRPF de Ca
tegoria | ¥ no por el IRAE (solo
que se opte por éste Ultimo im-
pueastal,

Nétese que la definicidon de
“agregacion de valor” no se rea-
liza en sentido econdmico, no
significa gque con la obra reali-
zada debao agregarse mayor va-
lor a la propiedad, ni que deban
ser construidos mayor ndmero de
metros cuadrados ni redlizado
mejoras que aumenten su valor
de venta, ademas no se distin
guen trabojos de reparacién,
conservacion o mantenimiento
de los inmuebles. La narma pro-
yvectadao apunta a dos elemen-
tas definitorios: tipo de contra-
tacién realizada (por administra-
cién] v al tipo de inmueble sobre
el cual se construye [no asocia-
do d actividades gravadas por
IRAE., IMEBA o IVA)., Dada la ca-
rencia de base econdmica ob-
jetiva sobre la cual aplicar el
impuesto, se faculta legalmente
al Poder Ejecutivo a establecer
&l rmonte imponible mediante lo
fijacién de un factor gue debe
ser multiplicado por la base
imponible del Aporte Unificado
de la Construccion.

S5e trata de un claro desin-
centivo a la construccion con
mano de obra propia dado que
la reforma incorpora entre los
servicios exonerados a efectos
del IVA, los servicios de cons-
truceian sobre bienas inmuehles
no destinodos a actividades
gravadas por IVA o por IRAE, v
siempre que el prestador trioute
el Aporte Unificado de la Cons-
truccidn.

3 - Implicancios de la Reforma
Fiscal en el sector

3.1 Para las personas fisicas resi-
dentes

Comeo afectard |la reforma a las
personas fisicas residentes? Eva-
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luemos la situacién respecto de
las personas residentfes en su
calidad de inversores del sector
inmobiliario para diferir el andli-
sis como usuarios de viviendas
para el numeral 3.4.

Debe tenerse en cuenta para el
analisis, gue los objetivos gene-
rales de los inversores son en
general; i. la conservacién del
capital ¥y de un rédito corriente,
gue aungue de escaso rendi-
miento tenga poco riesgo. ii.
sole un porcentaje menor de los
anferiores puede decidir au-
mentar el riesgo para aumentar
el retorno de sus inversiones que
le compense el pago de nuavos
tributas. iii. un grupo importante
considera la valorizacién del
capital como el objetivo bdsico
de sus programas de inversion,
por lo cual el énfasis de éstos
estd en el resultado de la ventao
de sus acciones o de sus
inmuebles.

Dado que se parte de la actual
inexistencia de imposicién a las
ganancias de las personas fisi-
cas, con la reforma fiscal proyec-
tada, las personas fisicas resi-
dentes gue han invertide en
inmuebles tendran modificacio-
nes respecto de la incidencia
impositiva sobre su renta e inver-
sidn.

El incremanto de la fributacion
sobre la renta proveniente de
alquileres sumado conjuntamen-
te con la eliminacién del IP a las
personas fisicas puede generar
diferentes conductas sobre los
inversores inmobiliarios locales.
5i las expectativas de rentabili-
dad por alguileres del peguefo
inversor se vieran muy afecta-
das por la reforma, tendrd |a po-
sibilidad de salirse de dicha in-
version ahora o de requerir un
mayor resultado de la venta fu-
tura de sus inversicnes,

Supongamaos un pafrimonio acu-
mulado por uno persona fisica
del siguiente monto vy estructu-
ra. (Cuado 1)

Con la imposicién prevista en la
reforma, que implica la aplica-
cion del IRPF de Categoria | y la
rebaja sustancial del IP. esta per-
sona, dependiendo de su cali-
dad de soltera o casada, regis-
trara la siguiente situacion ac-
tual v provectada respecto de
la incidencia fiscal sobre su pa-
frimonic v renfas: (Cuadre 2)

i )]
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Es decir que para el nivel de pa-
trimonio sefnalado v las tasas de
rentabilidad utilizadaos, la perso-
na fisica residente registrara un
aumeanto anual de su imposicion
fributaria de UsS% 320 aproxima-
damente si es soltera v de US$
870 s5i es casada. En términos
porcentuales la reforma fiscal le
representard un aumento de su
carga fributaria del 42,6% si es
soltera y del 454,.9% s5i es casa-
dol.

En forma grafica la incidencia de
la nueva tributacion sobre los
patrimonios acumulados v las
rentas periddicas obtenidas se
presenta de la siguiente mane-
ra:

va carga fiscal puede ser inva-
riable o alcanzar un aumento del
43%.

Para patrimonios acumulados
superiores a Us% 500 mil v hasta
U5% B0O mil, la carga fiscal del
casado le aumenta poco (alre-
dedor del 15%] mientras que el
soltero ahorra entre un 37% has
ta un 54% en materia de impues
tos.

La rentabilidad promedio luego
de impuestos del portafolio del
inversor citado es del 4,72%. §i
el inversor se guiere salir de la
inversion inmobiliaria local, adn
desconsiderando los costos fis-
cales y notariales de la salida,
loegra disminuir la presion fiscal

Carga tributaria proyectada

Maonto da patrronia iotal

1 La distincion sobre personas fisicas casadaos y solteras tiene relacion
con diferencias existentes para el cdlcule del Impuesfo al Pafrimonio.

De acuerdo al modelo de simu-
lacion, los patrimonios acumula-
dos de entre US$ 200 mil v USS
300 mil de las personas casadas
alcanzan un aumento de su car-
ga fiscal de entre el 118% vy el
445%, mientras gque para igual
nivel de rango de patrimonio,
para las personas solteras la nue-

nominal pero empeora la tasa
de rendimiento de su portafolio.
En el caso que el inversor desha
ga su posicion en inmuebles para
radicar sus inversiones en el ax-
terior (por ejemplo) la tasa de
rendimiento de su patrimonio
luego de impuestos, cae al 3.23%
mientras gue si decide comprar

Patrimonio de la parsona LSS miles Estructura Rentabilidad
del Portafolio anual en USE
Propiadades
Casa habitacidn a0 40% 0,0%:
Alguiler 100 50% 9,0%
Valores piblicos 20 10% 7.5%
Activos en el exterior - 0% 5,0%
Total - 100% Cuadro 1
IRPF + IP proyeciado 1,05 Carga/{ Ahorro) Variacion
IP solterc 0,74 0,32 42 8%
IP casado 0,12 087 464 9%
Cuvadro 2




deuda piblica uruguaya su ren-
takilidad decae pero al 4,48%.
Las conclusiones resenadas son
validas en tanto se mantenga la
relacién de los rendimientos de
los inversiones en los pardmeatros
descriptos, cualguier mejora de
las tasas de renfabilidad de las
inversionas alternativas pueden
modificar la: consecuencias,

En consecuencia, pareceria gque
a mayor patrimonic acumulado,
la nueva incidencia fiscal pue-
de ser neufra o aun favorable
respecto de la situacion actual,
por lo que no pareceria razona-

A mayor patrimonio
accumulado, la nueva
incidencia fiscal puede
ser neutra o aun favora-
ble respecto de la situa-
cidon actual.

ble que los inversores decidan
salir de sus inversiones inmobilia-
rias ni debieran modificar
sustancialmente sus reguisitos de
rentabilidad por la venta de
inmuebles,

A niveles de patrimanio acumu-
lado considerados bajos [que en
nuestro ejemplo oscilan entre
US$ 200 mil y US$ 300 mil) hay un
aumento evidente de la presién
fiscal sobre la renta recurrente
{alquileres) que se puede fradu-
cir en una mayor exigencia al
resultado de la venta de los
inmuebles,

Las conclusiones resefiadas son
validas en tanto se mantenga la
relacian de los rendimientos de
las inversiones en los parametros
descriptos, cualquier mejora de
las tasas de rentabilidad de las
inversiones alternativas puedean
modificar las consecuencias.
Asimismo, si la presion fiscal fu-
tura aumentara adn mas, por
ejemplo si no se rebaja el IP a las
personas fisicas, entonces si pue-
de producirse un estimulo para
el retiro de capitales del sector
inmobiliario local,

Con relacidn al estimulo parag
entrar con nuevas inversioneas al
sector antes de la reforma resul-
tard interesante evaluar adqui-
tir bienes ahora v tener la opcion
de computar la renta real o ficta
del 15% para las ventas concre-
tadas después de la vigencia de
la misma, lo gque dependera

ademas de las expectativas de
rentabilidad gue se obtengan
Con 1as nuevas inversiones.

Paor ultime, &s necesario resaltar
que &l inversor individual debe-
ra evaluar lo posibilidad de op-
tar por tributar el IRAE por sus in-
varsiones inmobiliarias. La deci-
sion estarg pavtada por la inci-
dencia de los tasas, los gostos
deducibles, los afos en los cua-
les es posible deducir perdidas
fiscales v la forma de computar
los créditos incobrables. En ma-
teria de IRAE lo mas interesante
asta por el lado de la existencia
de coeficientes especificos de
revalugcion para los inmuebles
destinodos a inversion para lo
cual habra gue estar expectan-
te respecto de como se imple-
menta,

52 Para las personas fisicas No
Residentes

El inversar No Reasidente del sec-
tor inmobiliaric debera tributar,
una vez vigente la reforma, o
Lien el Impuesto a la Renta de
No Residentes [IRNR] o bien el
IRAE.

Para el casc de inversores per-
sonas fisicas o personas juridicas
sin establecimiento en el pais
que realicen inversiones en el
sector inmobiliario de forma no
“*habitual®, la impaosicién aplica-
ble o los resultados obtenidos
serd el IRMR.

Con la retorma propues-
ta se agrega a las perso-
nas fisicas No Residentes
un costo fiscal inexisten-
te hasta el presente, lo
cual incidira sobre las
expectativas de rentabi-
lidad de los inversores.

En caso que el inversor extran-
jero decida concretar sus inver-
siones o fravés de sociedades
uruguayas, entonces le sera de
aplicacion a los resultados ob-
tenidos el IRAE.

Con diferencias en las tasas apli-
cakbles, los gastos deducibles, el
periodo de computo de pérdi-
das fiscales y ofros aspectos, la
decision entre IRNR v el IRAE es
un aspecto clave para la deci-
sidn de las inversiones que se ra-

dican en el pais.

Es una realidad que con la refor-
ma propuesta se agrega a las
personas fisicas No Residentes un
costo fiscal inexistente hasta el
presenfe, lo cual incidird sobre
las expectativas de rentakbili-
dad de los inversores,

Mo obstante, la decisién de ra-
dicar inversiones en | pais
especificamente en el sectar in-
mobiliario, no depende exclusi
vamente del costo fiscal de las
mismas. Los precios de compra y
venta estimados, los costos de
entrada vy salida de las inversio-
nes, los procesos de ejecucion
judiciales de los derechos sobre
inmuebles, la posibilidad de con-
tar con instrumentos juridicos
seguros y flexibles para concre-
tar proyvectos en el sector. son
los aspectos medulares de aste
tipo de inversiones,

La carga fiscal total de la inver-
sion planificada dependerd de
cada caso concreto vy de |a for-
ma en que se estructure la mis-
ma, no obstante, de la compa-
racidn con los impuestos vigen-
tes en paises desarrollados, des-
de donde provienen dichas in-
versiones, surge gue la imposi-
cion local no as sustancialmente
mayor que la vigente en dichos
paises.

La tasa de imposicion nominal
sobre los emprendimientos no es
entonces un indice que expligue
por si solo la decisién de invertir
en nuestro pois, sino que eas la
incidencia de la imposicion so-
bre la tasa de rentabilidad efec-
tiva obtenida por el inversor el
elemento clave,

Para atraer capitales extranjeros
al pais, los proyectos deberdn
estar estructurados desde el

De la comparacién con
los impuestos vigentes
en paises desarrollados,
surge que la imposicién
local no es
sustancialmente mayor
que la vigente en di-
chos paises.

El inversor del sector
inmobiliario, ya sed
extranjero o nacional,
estd en igualdad de
condiciones respecto
de la tributacion a las
ganancias.
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