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IMPUESTO INMOBILIARIO PROVINCIAL 20X9

1) Este ejercicio plantea una necesidad de tomar una decisión:

· Pagar al contado

· O pagar en cuotas.

El impuesto bajo condiciones de información insuficiente.

Esa es la situación real que normalmente enfrentamos.

Necesitamos, en consecuencia, estimar la información faltante.

2) Demostración general de cómo estimar la información faltante., recurriendo a otras fuentes.
3) Podríamos haber tomado una distribución de probabilidades de los datos a estimar.

Ello es lo más correcto: No lo hicimos para no complicar el ejercicio; de hacerlo, debemos estimar:

a) Números de cuotas a pagar.

b) Fechas de vencimiento, y

c) Monto de cada cuota.

4) Se plantea, implícitamente, que el pago del Impuesto en las primeras fechas de vencimiento es una alternativa de Inversión.
Para decidir si conviene, debemos comparar lo que nos cobra el fisco por postergar el pago con el costo de oportunidad de colocar los fondos en una alternativa.

5) Se tiene en cuenta el efecto de los Impuestos y el Riesgo.

6) Se trata, en definitiva, de decisiones que frecuentemente deben tomarse en las empresas.

a) Dónde colocamos los fondos disponibles;

b) Si no los disponemos, cuánto cuesta obtenerlos para atender una obligación, versus el costo de no atenderla


Lo que se plantea es si conviene (desde el punto de vista económico) pagar:
· Al contado

· O en cuotas el Impuesto.

A este tema tenemos que dar respuesta.

1) Pero, el pago al contado tiene tres fechas posibles: El pago de, al menos, las dos primeras cuotas tiene dos fechas posibles.
Por lo tanto, antes de decidir el punto anterior es necesario establecer este aspecto.

2) Para ello, también hacemos un análisis económico, determinando la tasa de interés que nos carga el fisco.

a) Pago al contado

	
	Vto.
	Plazo
	Pago
	i

	1era Alternativa
	28/2
	-
	2390
	-

	2da. Alternativa
	28/3
	28 días
	2677
	0,12


	3ra. Alternativa
	28/4
	59 días
	2964
	0,24



Quiere decir que por: 
· 28 días nos cobra el 12%

· 54 días nos cobra el 24%

Como los períodos que ha fijado el fisco son atípicos, irregulares (59 no es múltiplo de 28) expresamos las tasas en períodos de 30 y 60 días.

Para ello:
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a.1) Tasa Implícita

Si por los primeros 30 días nos cobra el 12,91 %, y por los primeros 60 días el 24,45 % ¿Cuánto nos cobra por los segundos 30 días?





30 días



30 días


12,91 %



24,45 %








?


Para conocerla, hacemos:
(1 + 0,1291) (1 + i) = 1,2445

Donde i es la tasa implícita (no expresada) que deseamos conocer:

i= 
1,2445   -   1  =  0,1022

1,1291

Quiere decir que el fisco nos cobra mucho menos por los segundos 30 días. !!!!

Esto significa alguna de estas dos alternativas:
1) O la estructura temporal de las tasas de interés ha sido mal planteada por el fisco (las tasas debieran ser mayores a mayor plazo).

2) O el fisco espera que en el futuro las tasas bajen (tendencia a la baja!)
El menor valor de la tasa implícita de los segundos 30 días, significa que si conviene postergar el pago por los primeros 30 días, más convendrá postergarlo por los segundos 30 días.

a.2)
 Pero, ¿Conviene postergar el pago por los 30 días?

Ello depende del “costo de oportunidad”.

Pueden presentarse las siguientes oportunidades:

a.2.1) Tenemos el dinero para pagar al contado, en la 1er fecha de vto. (28/2);

a.2.2) No lo tenemos.

a.3) Supongamos que lo tenemos: 

Para que convenga postergar el pago es necesario que:

· Obtengamos un rendimiento mayor al 12,91% por su colocación a 30 días;

· Obtengamos una compensación por el riesgo de la colocación a hacer;
· Tengamos en cuenta los efectos impositivos:

3.a) Si la imposición es un plazo fijo, el interés está gravado con un 2%;

3.b) Además tenemos el Impuesto a las Ganancias, si la imposición no está exenta.
Notemos entonces que la tasa debe superar el 12,91% más el riesgo.

Si la imposición se hace en una Institución Financiera, la tasa requerida es la tasa “pasiva” de esas instituciones;

¿A cuánto están esas tasas, para montos reducidos y 30 días, en la actualidad?

Importante:

Notar también que tanto la tasa a pagar al fisco como la requerida de la imposición son efectivas. NO REALES porque no hay corrección por inflación.

Ello supone que el activo (imposición a hacer) y la deuda hacia el fisco sufren el mismo efecto inflacionario. ¿Es correcto ese supuesto?

a.4) Supongamos que no tenemos los fondos para pagar al contado

En este caso, tenemos la alternativa de tomarlos prestados.

Si podemos conseguirlos a un costo efectivo (neto de la deducibilidad del interés a los fines impositivos; ¿Cómo se determina la tasa neta de impuesto?) menor al 12,91% por 30 días, conviene tomar el préstamo y pagar el Impuesto.

Tener en cuenta:

· La tasa que pagaremos es la tasa “activa” de las I.F.: ¿A cuánto está, en términos efectivos y netos de impuesto esa tasa a la fecha?

· Que cambiamos un riesgo relativo (no pagar al fisco; ¿Cuáles pueden ser sus efectos?) por un riesgo mayor, no poder pagar al prestamista.

Si bien este riesgo es mayor, ¿Cuál es su probabilidad de ocurrencia?

En este caso, también las tasas de que estamos hablando son “efectivas”, no reales (no corregidas por inflación)

En la tasa del 12,91%  a 30 días que nos cobra el fisco, hay una tasa implícita de inflación.

a.5) Tasa requerida para imponer los fondos a 30 días
Según el planteo del Anexo I:

· A la DGR por postergar 30 días el pago, le abono una tasa de interés de 0,1291

Pero ese interés es deducible para el Impuesto a las Ganancias.

Mi costo incremental es:

0,1291 (1-t) = 0,1291 (1-0,25)



0,0963

Deseo ganar






0,0100

Riesgo






0,0300









0,1368

· Pero esa tasa la deseo después de impuestos:
i) Por Impuesto a las Ganancias
0,1368 =  0,1824

1 – 0,25

ii) Por Impuesto al Interés


0,1824  = 0,1861
1 – 0,02

Es decir que la alternativa de colocación debe rendirme antes de Impuestos el 18,61 %

Verificación:

· Rendimiento antes de Impuestos




0,1861

· Menos: 
· Imp. al interés






0,0037
0,1824
· Imp. a las Ganancias: 0,25




0,0456











0,1368

· Gto. Incremental después de pagar a la DGR

0,1291 x 0,75






0,0968









0,0400

· Ganancia deseada: 0,01
· Riesgo

0,03





0,04

Supongamos que Ud. considera difícil obtener un rendimiento nominal, por colocar los fondos a 30 días, del 18,61%. Resuelve, por lo tanto, que le conviene pagar al contado en la 1er fecha.

b) Pago en cuotas 

· Está establecido que, si paga al contado, le conviene hacerlo en la primer fecha.
· Pero, aún no ha determinado si le conviene pagar al contado o en cuotas. Esta es la comparación que necesitamos hacer.
· Pero, como las cuotas –al menos las dos primeras- tienen dos fechas de vencimiento, primero debemos determinar cuál de ellas es más conveniente.
b.1) Veamos cuál es el interés que me carga el fisco por pagar la cuota en la 2da fecha de vencimiento.

	Cuota
	Vencimiento
	Días
	i

	1°
	10/3

10/4
	-

31 días
	-

670  - 1 = 0,12

598

	2°
	10/4

10/5
	-

30 días
	-

670  -  1 = 0,12

598


Es decir que la DGR nos carga el 12% por postergar el pago de la cuota, 30 días.
Si mantenemos los supuestos del Anexo I, para postergar cada cuota 30 días, requerimos de la Inversión alternativa una tasa, antes de Impuesto, del 18,61%.

Suposición que este rendimiento es difícil de conseguir, por lo que también aquí optamos por pagar en el primer vencimiento.

3) Hemos establecido que:

· Si pagamos al contado parece conveniente hacerlo con la 1er fecha.

· Si pagamos en cuotas, también parece conveniente hacerlo en la 1er fecha.

Tenemos así establecidas las fechas de una u otra forma de pago.

Subsiste: ¿Conviene pagar al contado o en cuotas?.

Conviene la alternativa de menor valor actual, porque ello significa un menor pago.

Para ello sabemos que el valor actual de pagar al contado, el 28/2/x9 es $2390.

¿Cuál es el valor actual de pagar en cuotas?

Para determinarlo necesitamos estimar:

· Números de cuotas, incluídos ajustes a pagar

· Fecha de vencimiento de cada pago.

· Monto de cada pago.

Trabajemos en estos aspectos.
4) Números de cuotas y fechas de vencimientos

En el Anexo II apreciamos que el número de cuotas (incluídos ajustes) ha crecido en 20x8 un 50% respecto 20x7.

Además, comparando las fechas de vencimientos de 20x9 (las conocidas), con 20x8 y 20x7, vemos:

	
	Vencimientos

	Cuota
	20x7
	20x8
	20x9

	1°
	6/4
	8/3
	10/3

	2°
	8/6
	6/5
	10/4

	3°
	6/8
	7/7
	20/6


Es decir que los vencimientos, se han ido adelantando, lo que posibilita que el n° de cuotas en 20x9 crezca respecto a 20x8.
Podemos, en consecuencia, estimar como aceptable la siguiente cantidad y secuencia de vencimientos:
	
	20x9

	4°
	20/7

	1er. Ajuste
	10/9

	2do Ajuste
	10/10

	3er Ajuste
	10/11


Notar que si sólo agregamos dos ajustes (como fue en 20x8), el fisco dejará de percibir este ingreso casi 3 meses antes que finalice el año.

Por ello pareciera lógico esperar un 3er ajuste.

5) Monto de cada pago
Observemos que las dos primeras cuotas son $598 c/u, es decir ¼ del pago al contado, del 1er vencimiento.

También observemos que en 20x7 y 20x8 (Anexo II) las cuotas siempre han sido crecientes respecto a su inmediata anterior.

El crecimiento del total pagado en 20x8 ($1269) respecto al total pagado en 20x7 ($279) ha sido 4,55, que está muy cerca del IPC de 20x8: 4,88 (Anexo III)
Por otra parte las pautas del Presupuesto 20x9 difícilmente se cumplan (Anexo IV):

· No hay expansión, sino recesión

· Además, la intensa sequía reduce notablemente la producción agropecuaria.

· El agro ha sido declarado en “emergencia agropecuaria”, lo que significa la postergación y, posiblemente, reducción de Impuestos, lo que hará caer sensiblemente la recaudación en esa fuente.

Es de esperar, por lo tanto, mayor presión para recaudar en los sectores no agropecuarios y un ajuste más exigente de esos impuestos.
Si suponemos;

· Que el fisco ajusta por IPC

· Que dicho índice crece en 20x9 igual que en 20x8 (es más probable que lo supere)

· Para redondear, suponemos que ese índice tendrá en 20x9 un valor 5.

Podemos estimar que el fisco le cobrará, por el Impuesto Inmobiliario en todo 20x9:

$1270 x 5 = $ 6350.
Observar que las cuotas, de un año respecto a la última del año inmediato anterior, crecieron:

1era 20x8    _  1  =   128     _  1 =  0,4811

4ta 20x7  

86,42

1era 20x9 _ 1 =  598   _  1  =   1,4016

6ta 20x8
      249










Vemos como crece sustancialmente en 20x9
Si esperamos, en consecuencia:

· Que el total a pagar en 20x9 esté en el orden de los $6350

· Que las cuotas de 20x9 evolucionen aproximadamente como las de 20x8.

	20x8

	Nº
	$
	Incremento

	1°
	128
	-

	2°
	163
	27,34%

	3°
	207
	27,00%

	4°
	275
	32,85%

	5° (1er ajuste)
	247
	-10,18%

	6° (2do ajuste)
	249
	-


En la que observamos:
· La 2da cuota crece respecto a la 1ra

· La 5ta cuota (1er ajuste) es prácticamente igual a la 4ta.

· Los ajustes son constantes

Y tenemos en cuenta que en 20x9:
· La 2da cuota es igual a la 1ra, lo que obliga a aumentar la tasa de crecimiento de las siguientes.

· Hemos supuesto que existen 3 ajustes

· Suponemos que estos tres ajustes serán iguales y, prácticamente iguales a la 4ta cuota.
Podemos esperar el siguiente comportamiento para 20x9.

	Nº
	Incremento
	$

	1
	.
	598

	2
	.
	598

	3
	0,35
	807

	4
	0,35
	1090

	5 (1er ajuste)
	-
	1086

	6 (2do ajuste)
	-
	1086

	7 (3er ajuste)
	-
	1085

	
	
	6350


6) Hemos estimado, en consecuencia:
· El número de pagos a hacer

· Las fechas de vencimiento, y

· El monto de cada pago

Que quedan en la siguiente manera
	Pago
	Fecha
	$

	1
	10/3
	598

	2
	10/4
	598

	3
	20/6
	807

	4
	20/7
	1090

	5 (1er ajuste)
	10/9
	1086

	6 (2do ajuste)
	10/10
	1086

	7 (3er ajuste)
	10/11
	1085


7) Tenemos así la secuencia si pagamos en cuotas.
¿Nos conviene pagar al contado o en cuotas?

Ello depende de:

· Que tengamos o no el efectivo para pagar al contado:
· Si no lo tenemos, del costo de tomar un préstamo (más el riesgo a asumir), respecto al costo del fisco, ambos netos de impuestos.

· Si lo tenemos del costo de oportunidad en que incurrimos al no colocar los fondos en una alternativa, neto de impuestos.

¿Qué impuestos en este caso?

8) Para resolver lo anterior, necesitamos conocer cuánto nos cobra el fisco (incluída inflación), por pagar en cuotas.

Para ello debemos determinar la TIR

Notar que los períodos que median entre cuotas no son constantes.

Despreciando los días (tomando 30 en vez de 31, y 60 en vez de 61; tener en cuenta que los días son muy significativos cuando las tasas son tan altas como lo son actualmente 24/2/x9 – en que estamos en una tasa de casi el 1% diario).

Notemos que

· Entre el 1er y 2do pago median 30 días.

· Entre el 2do y 3er pago median 60 días.

Lo que equivale a decir que:

· A los 30 días del 2do hay un pago de $0 (pesos cero) y a los 60 días un pago de $807.

O en otras palabras, que el 3er pago se hace en el 4to período.

Por ello el planteo es:
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9) Verificación que es correcta la TIR determinada.

Nos valdremos de un cuadro financiero
	P
	Cap.
	Int.
	Suma
	pago
	Saldo

	1
	2390
	509,31
	2899,31
	598
	2301,31

	2
	2301,31
	490,41
	2791,72
	598
	2193,72

	3
	2193,72
	467,48
	2661,20
	-
	2661,20

	4
	2661,20
	567,10
	3228,30
	807
	2421,30

	5
	2421,30
	515,98
	2937,28
	1090
	1847,28

	6
	1847,28
	393,66
	2240,94
	-
	2240,94

	7
	2240,94
	477,54
	2718,48
	1086
	1632,48

	8 
	1632,48
	347,88
	1980,36
	1086
	894,36

	9
	894,36
	190,59
	1084,95
	1085
	-


· Verificamos que la tasa mensual que esperamos nos cobre la DGR, efectiva, no corregida por inflación, antes de Impuesto a las Ganancias es de 21,31%.

· Podríamos trabajar con:

· Probabilidad del n° de cuotas.

· Idem fechas de vencimientos

· Idem montos

Para introducir el riesgo en esta determinación.
· Aquí, no obstante todas las consideraciones hechas, trabajamos bajo condiciones de certeza.

· Podemos conseguir en una alternativa un rendimiento mayor (tener en cuenta que el pago al contado nos rinde – ahora- la tasa del 23,31% mensual) teniendo en cuenta:

· El riesgo de la colocación

· El impuesto a que puede estar sujeto el rendimiento de la colocación (Impuesto al interés)

· El Riesgo que la tasa que nos cobre el fisco sea mayor a la determinada.

· Los costos de entrada y salida de la alternativa.

· El costo (tiempo requerido para cada pago, gastos de ir al Banco, etc.) en que incurriremos al pagar en cuotas.

ciertos





Datos ciertos





31 d





61 d
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30 d
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� (2677/2390) – 1 = 0,12


�  (2964/2390) – 1 = 0,24





