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1. Introduecién

Ll presente trabajo cs complementario de otro, actualmente en elabo-
racién, donde ge trata de analizar el sistema impositivo a la propiedad inmo-
biliaria!, vigente en la Argentina. Suele decirse que dicho sistema presenta
graves deficiencias; entre ellas: :

a) compleja e injusta determinacién del valor imponible;

b) costoso, tanto para el Gobierno como para el contribuyente;

¢) ineficaz en cuanto a Incentivar la produccién y a incorporar tec-

nologia;

d) da lugar 2 una gran evasién.

En ese estudio también se analiza un nuevo sistema, que se presume
serfa relativamente mdas eficiente, y la forma en que podria implementarse.
Ese sistema, que funcionaria como impuesto inmobiliario tnico, tiene como
caracteristica esencial el hecho de que la base imponible estaria constituida
exclusivamente por el valor del inmueble que denuncie el contribuyente?
¥y que a su vez, una ley obligaria al propietario, bajo ciertas condiciones,
a vender su propiedad al valor denunciado®, a quien quiera que la demande?.
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Entendiéndose por tal a todos aquellos impuestos y tasas que tienen como base impo-
nible alglin valor o alguna caracteristica de la propiedad inmobiliaria; bdsicamente
los impuestos inmobiliarios provinciales, las tasas municipales por alumbrado, lim-
pieza y conservacién de la via ptblica, tasas por conservacién, reparacién y mejorado
de la red vial municipal y el impuesto nacional de emergencia a la tierra.

A lo largo de este trabajo los términos “contribuyentes” y “propietario’” se usan como
sinénimos. Lo mismo ocurre con los términos “inmueble”, “propiedad” y ‘“‘tierra”.
Desde el punto de vista de la recaudacién, por lo menos, serfa indiferente que el precio
de venta fuera, por cjemplo, un 15 9 mayor que el valor denunciado. La tendencia
seria entonces que los propietarios denuncien un valor que serfa un 15 9 menor al que
de otro modo hubicran denunciado. El gobierno sabria esto y consecuentemente fijaria
una tasa impositiva de acuerdo a esa circunstancia.

El autor debe la idea expresada como caracteristica esencial de dicho tema a una refe-
rencia en torno a lo {ratado a ese respecto por el Profesor A. HARBERGER en una de sus
clases en la Universidad de Chicago. Con posterioridad a la terminacién de este articulo
el autor ha contactado un trabajo del referido profesor, quien, considerando el problema
de la valuacién inmobiliaria con motivo de una proposicién en relacién a la aplicacién
de impucstos especiales a las rentas procedentes del capital dice: “La solucién que el
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Dado que la tasa impositiva serfa un porcentaje del valor denunciado,
este valor constituiria una navaja de doble filo para el contribuyente. Por
un lado al propietario le interesaria denuneciar un valor bajo a los efectos
de pagar menos impuestos. Por otro lado, le interesaria denunciar un valor
no menor al que estaria dispuesto a vender su propiedad, o valor de oferta,
a fin de cubrirse de una posible pérdida si se viese forzado a venderla.

Kl objeto del presente trabajo es precisamente analizar, en primer tér-
mino, la relacion entre el valor denunciado y el valor de mercado del inmueble,
tanto en condiciones de perfecta informacién existente en el respectivo mer-
cado como bajo condiciones de informacién imperfecta. En segundo término,
analizar la relacion entre el valor denunciado y el valor al que el propietario
estaria dispuesto a vender su propiedad, bajo condiciones de incertidumbre,
procurando demostrar al mismo tiempo la racionalidad del comportamiento
del contribuyente ante tales circunstancias y los efectos de cambios en la
informacién existente y en la tasa impositiva.

La fundamentacién relativamente extensa que se hace de la demanda
neta de los propietarios, en la seccién siguiente, se debe al hecho de plantear
la restriceién presupuestaria en forma ligeramente heterodoxa. En efecto,
en vez de considerarse el ingreso, sea monetario o real, se toma a la riqueza
como variable restrictiva, por entenderse que esta tltima es la variable per-
tinente en el anélisis que se hace, b4sicamente perteneciente al 4mbito de la
optimizacién del portafolio. Otro tanto ocurre cuando en la funcién de utili-
dad de Friedman-Savage, seccidn 3, se reemplaza al ingreso monetario por
la riqueza como la variable independiente.

2. Demanda neta de tierra

En esta seccidn se procurard fundamentar primero la demanda neta
de tierra®, detectando de esa manera el valor de mercado de la misma. Segui-
damente, en base a dicha demands se buscard determinar en que casos
podria subsistir un valor denunciado diferente al valor de mercado del in-
mueble respectivo.

Suponiendo por el momento un solo individuo, puede sostenerse que él
optimizard la cantidad de tierra cuando el retorno marginal ponderado que
se deriva de la misma sea igual, dada una restriccién presupuestaria, a los
retornos marginales ponderados de los demés activos que posee, esto es:

RMT _ RMD,
Pr Pp

economista ofrece al problema de evaluaciones es simple v directo: permitir que
el duefio de la propiedad declare el valor de la misma, hacer del conocimiento piblico
esos valores declarados, y obligar a los duefios a vender sus propiedades a cualquier
persona que esté dispuesta a pagar un 20 por ciento més, digamos, del valor declarado’
Véase, HarBErGER, A. C., “Aspectos de una reforma tributaria en América Latina”,
en Reforma Tributaria para América Latina 11 - Problemas de Politica Fiscal, Organi-
zacién de los Estados Americanos, Washington, D.C., 1969, XII, 722, p. 183,

® O por los servicios de la tierra.
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donde
RM = retorno marginal
T = tierra
D, = los demés activos, 7 =1...n
P = precio

Gréaficamente, ello puede expresarse a través de un sistema de curvas
de nivel y una linea de balance, tal como en el siguiente grafico:

Gr4rico 1

W
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donde:
W = riqueza material bruta del propietario menos el valor dz la tierra

que posee =

Z Pp. Dy

i=1
(bruta porque incluye la deuda)
T = tierra



204 BECONOMICA

MN = limite del conjunto de oportunidades respecto a la composicién
de la riqueza del propietario. Obviamente, el propietario se
encontrard necesariamente sobre dicha linea. El hecho de que
se la presente como recta, implica que el propietario no influye
sobre el precio de los hienes®. La pendiente de la misma est4
dada por la relacién entre el precio de la tierra y el precio del
conjunto de los bienes (siendo este tltimo igual a uno, dado
que W es un valor monetario). Su posicién depende directa-~
mente de:

a) el valor de la riqueza material neta poseida;

b) la deuda contreida;

¢) el ahorro. En realidad este factor ya estaria incluido en el
punto a), sobretodo si se piensa en un andlisis ex-post (si
fuera un anilisis ex-ante habria que reformular el punto b)
a fin de incluir también la deuda planeada). El hecho de
destacar el punto ¢) es al solo efecto de recordar que el flujo
del ahorro harfa cambiar la posicién de la linea;

d) el nivel absoluto de los precios.

La ecuacién de la linea MN estarfa dada por:

Z=W4Pr.T=Z2Pp;,.Dy+ Py .T

i=1

Por su parte, Iy, I3 e [3, representan algunos de log infinitos posibles
niveles de igual retorno. Estos niveles son comprensivos tanto de los retornos
pecuniarios como de los no pecuniarios. La funcién de retornos queda defi-
nida como:

R=R (T, IWV); Ry, Rw>0

Dado tales definiciones y aclaraciones, el problema planteado es el de
maximizar la funcién de retornos, sujeta a la restriccién Z. Entonces se
tendrd la siguiente funcidn:

L=R T, W)+ NZ—PFPyr.T—W) (I)
la cual diferenciando parcialmente respecto a T, W y A, ce tendra:

9L

A~ Re—APr =0 (D)

¢ BrckEer, G. S., Economic Theory, A. A. Knopf, New York, 1971, XII + 222 ps., p. 16*
“La forma del limite depende de las instituciones prevalecientes en el mercado. Por
ejemplo, dicho limite tendria “kinks” con racionamientos y otras formas de precios
multiples. Usualmente suponemos, como una simplificacidn destacada y de validez
empfirica, un precio Gnico para cada familia que es independicente de sus compras. El
limite es entonces simplemente una linea recta...”
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oL
S = Bv—A=0 (IID)
oL .

S =Z—Pr T—T =0 aIv)

De (II) y (III) e concluye que:

Ry
x = =
L~ R W
donde X es el multiplicador de Lagrange, que en este caso es igual al retor-
no marginal del dinero.

O sea que la condicién de primer orden parar lograr un méaximo de los
retornos requiere que se satisfaga (V) sujeta o (IV)”. De ahf que en el Gréfico 1
si la dotacién iniciel fuera dada, por ejemplo, por el punto C, con DA’ de
tierra y OB’ como valor de los demds activos, dada MN, el propietario
tenderd a cambiar su posiciér inicial a los efectos de ubicarse en el punto G,
donde puede apreciarse que la cantidad demandada de tierra es 04",

La diferencia entre la cantidad demandada de tierra y la poseida inicial-
mente, constituye lz “cantidad demandada neta positiva’, si el signo resul-
tante fuera positivo como en el caso del Gréfico 1. Si el signo resultante fuese
negativo, entonces dicha diferencia constituye la “cantidad demandada
neta negativa’ o “cantidad ofrecida neta’s.

Ceteris paribus, variaciones relativas del precio de la tierra se refle-
jardn en distintas “lineas restriccién’” que pasarin por el punto C (dotacién
inicial), en el Grafico 1. Dados los efectos “‘substitucién” y “riqueza’” que ello
provoca se tendrdn, correspondientemente, distintos puntos de posicién
éptima. Consecuentemente, es posible obtener la curva de demanda neta
por tierra del individuo, tal como la curva cd en el Gréfico 2.

El origen de coordenadas en esta figura es el punto 0. A un precio infe-
rior a Op la demanda neta es positiva y a un precio superior a Op la demanda

neta es negativa, u oferta neta.

7 Isto es equivalente a lo expresado en el segundo pérrafo de csta seccidn.

s Para mayores detalles acerca de estos conceptos y de la funcién de demanda neta,
véase PATINKIN, D., Dinero, inlerés y precios, Aguilar, Madrid, 1963, XXVII + 528 ps.,

ps. 6-10.
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GrAirico 2

Precioc relativo
de la tierra

H u]

Cantidad de tierra por unidad de tiempo

Por otra parte, si se sumaran todas las demandas netas individuales
por determinado tipo de tierra existentes en el mercado, se tendria entonces
la “demanda neta total”, tal como la curva ef en el Gréfico 3, en la
cual LO representa la cantidad total de tierra, del tipo que se considera,
existente en el mercado y poseida inicialmente por sus propietarios; de ahi que
cada transaccién, entre otras cosas, puede hacer desplazar la curva de de-
manda neta. A su vez, Op representa el precio de equilibrio, o valor de mer-
cado de Ia tierra®.

Ahora se estd en condiciones de analizar las restantes cuestiones, anun-
ciadas al principio de esta seccién.

(Podria subsistir un valor denunciado por debajo del valor de mercado?
Bajo el supuesto de “perfecta informacién’®, la respuesta serfa negativa.

* Hicks, J. P, Value and capital, Oxford University Press, London 1968, XI + 340 ps.,
p. 63: “La condicién de equilibrio es que la demanda excedente sea cero y la condicién
de estabilidad es que una caida en el precio incremente la demanda excedente”,

0 Por “perfecta informacién’ se entiende que cada posible actuante en el respectivo
mereado podria tener exacto conocimiento de las condiciones transaccionales a un costo
précticamente nulo.
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GrArico 3

Precio relativo
de la tierra
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Cantidad de tierra por unidad de tiempo

En efecto, ello equivaldria a una oferta efectiva particular a un precio infe-
rior al precio de equilibrio. Como a cualquier precio inferiora Op en el Grafi-
co 3 existe una demanda neta positiva, la propiedad respectiva seria vendida.
En otras palabras, a un precio inferior a Op la demanda supera a la oferta
y por lo tanto ningin propietario que, a fin de pagar un menor monto de
impuestos, denunciara un valor menor que el precio de equilibrio, podria
retener la correspondiente propiedad, ya que por imperio de la ley estaria
obligado a venderla.

Sin embargo, de no existir una informacién perfecta en el respectivo
mercado, la posibilidad de que subsista un valor denunciado por debajo del
valor del mercado es perfectamente factible, aunque para el contribuyente
ello implicaria la existencia de cierto riesgo en el caso en que el valor denun-
ciado fuese inferior al que estuviera dispuesto a vender. La intensidad del
riesgo dependerfa del grado de imperfeccion de la informacion y de la altura
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del valor denunciado. O sea, cuanto mds perfecta sea la informacién mayor
serd el riesgo de denunciar un valor por debajo del que estarfa dispuesto
a vender y viceversa. Del mismo modo, cuanto mayor sea el valor denunciado,
aunque inferior al valor que estaria dispuesto a vender, menor serd el riesgo
de sufrir una pérdida y viceversa.

i Podria subsistir un valor denunciado por encima del valor de mercado?
Aqui también es necesario tener en cuenta el grado de informacién existente
en el respectivo mercado. En el caso de existir perfecta informacién, un valor
denunciado por encima de Op en el Gréfico 3 seria perfectamente “sostenible’”,
va que a ese supuesto mayor precio no existirfa demanda neta positiva alguna;
es decir, cualquiera que quisiese comprar tierra del tipo considerado siempre
tendria la opcidén de comprarla a un precio menor, cuyo conocimiento estaria
asegurado por el supuesto de perfecta informacién y cuya efectivizacion
estarfa asegurada por imperio de la ley'. En cambio, si la informacién en el
mercado fuera imperfecta, un valor superior a Op ya no seria necesariamente
sostenible, por lo cual habria en juego cierto elemento de riesgo en denunciar
un valor menor al que se estuviese dispuesto a vender. Al igual que en la
situacién mencionada anteriormente en esta también Ja intensidad del riesgo
dependerfa del grado de imperfeccién de la informacién y de lo altura del
valor denunciado, salvo que en este caso las divecciones de las variaciones
de la informacién y del riesgo serfan opuestas.

A modo de sintesis, las conclusiones alcanzadas en los tres Gltimos pé-
rrafos pueden expresarse como sigue:

Valor denunciado menor .
iado mayor ¢ 1 valor de mercado
que el valor de mercado Valor denunciado mayor que e or de merc;

_Perfecta I I1
informacidén insoslenible sostenible
Informacién 11T v
. ‘ Jactible factible
Imperfecta (pero implicaria ries- | (pero implicaria riesgo para el contribuyente

go para el contribu- | si el valor denunciado fuese menor que el
vente si el valor de- | valor al que estuvicre dispuesto a vender).
nunciado fuese menor
que el valor al que
estuviese dispuesto a
vender).

Los casos de incertidumbre que implican riesgo, o sea los casos III
¥y 1V del cuadro precedente, serdn objeto de un tratamiento mas detallado
en la seccldén siguiente.

1 Nétese que en el andlisis que se estd realizando, se estd suponiendo implicitamente
un co mportamiento racional. Bajo un supuesto diferente, ro podria argiiirse que un
valor denunciado mayor que Op fuesc necesariamente sostenible, en condiciones de
perfecta informacidn.
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3. Valor denunciado vs. valor al que el conlribuyente estaria dispuesto a vender
la propiedad

En la seccién anterior se puso de manifiesto el hecho que de existir in-
formacién imperfecta en el respectivo mercado, un valor denunciado por
debajo del cual el contribuyente estuviese dispuesto a vender su propiedad
implicaba un riesgo de sufrir una pérdida ante una eventual venta forzosa
de la misma. El propdsito de la presente seceién es analizar la racionalidad
del comportamiento del contribuyente ante tales circunstancias y apreciar
mejor los efectos de una mejora de la informacién existente, especialmente
por parte del ente recaudador, como asimismo, apreciar los efectos de cambios
en la tasa impositiva en la actitud de los contribuyentes.

A ese respecto se definen®:

V1 = Monto total que obtendria el propietario si tuviese que vender
su propiedad al valor denunciado, menor que el valor al que estaba,
dispuesto a vender; lo cual implicaria una pérdida neta para el
propietario®.

Vo = Valor al que el propietario estaria dispuesto a vender su propiedad
mis los beneficios que le corresponderian por los impuestos que
no pagaria por denunciar un valor menor al que estuviese dis-
puesto a vender™.

De tales definiciones se deduce que Vi > V1. Por otra parte, también
se infiere que esos valores, V| y Vs, corresponderian a dos hechos mutuamente
excluyentes, pues V, estaria ligado al evento de la venta forzosa de la pro-
piedad, en tanto que Vs estaria ligado al evento de que no ocurriese tal venta.
De ahi que a cada uno de tzles hechos, o eventos, corresponderia una pro-
babilidad de ocurrencia, Py y Ps = 1 — P, respectivamente.

Se supone que dichas probabilidades serdn determinadas por los pro-
pietarios en funcién de la informacién existente en el mercado, de acuerdo
a la apreciacién que cada uno de ellos efectiie respecto de la misma, y del
valor denunciado de su propiedad.

12 Todos los valores que se definen a eontinuacién, simbolizados con V, son en términos
monetarios.

Eladjetivo “neta” se debe a que a la pérdida bruta, dada por la diferencia entre los dos
valores mencionados, habria que restarle la ganancia que se derivaria por no pagar los
impuestos que hubieran correspondido a esa diferencia de valores, computados desde
el momento en que empieza a correr la aplicacién del impuesto de acuerdo al valor
denunciado hasta el momento en que se produjese la venta, el cual a los fines del céleulo
se supondrd que coincide con la mitad del perfodo que se define en la llamada N.° 14;
vale decir que V1 estarfa constituido por la suma del valor denunciado y del valor capi-
talizado de los impuestos que el propietario se librarfa de pagar, correspondientes a la
primera mitad del referido perfodo.

El periodo sobre el cual se basarfa el cdlculo de dichos beneficios estaria dado por la
extension del tiempo entre el momento en que el propietario denuncia el valor de su
propiedad (més precisamente, desde el momento en que comienza a correr el impuesto)
y el momento que el propietario estima eambiar el valor denunciado.

13

1

I~
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Existe no obstante, una importante diferencia en relacién a los casos
III y IV, del cuadro al final de la seccién anterior. En efecto, surge de las
definiciones de Vi y de Vy y de los resultados alcanzados en la seccién men-
cionada que mientras que para el caso IIT la derivada parcial de P con res-
pecto a la informacion es positiva, para el caso IV, en cambio, dicha derivada
es negativa; con respecto al valor denunciado, en ambos casos es negativa.

Se supone, ademds, que habrd una probabilidad de ocurrencia de V,
que serd considerada de equilibrio para cada propietario. De ahi que ante
un cambio de informacién, el contribuyente intentard restablecer dicho
equilibrio mediante cambios en el valor denunciado®.

Puede considerarse entonees que el propietario-contribuyente tiene ante
si el problema de elegir entre las alternativas A, compuesta de V1, con pro-
babilidad de ocurrencia Py, 0 < P; < 1,y Vs, con probabilidad de ocurren-
cia 1 — Py, v la alternativa B, compuesta de V3; donde:

V3 = Monto que obtendria el propietario si vendiese su propiedad al
valor denunciado, igual al valor al que estaba dispuesto a vender.

Este dltimo valor es un valor cierto para el propietario. Consecuente-
mente la alternativa B es cierta; es decir, no implica riesgo.

A fin de simplicar el anilisis, se supondrd que la \nica riqueza del pro-
pietario est4 conformada por su propiedad. En este contexto, si se supone
que todas las demés cosas permanecen constantes, la utilidad de ambas al-

15 Kl andlisis que sigue en esta seccién se basard en gran medida en el desarrollo que hacen
FRIEDMAN y SAVAGE acerca de la hipétesis, revivida por NEUMAN y MORGENSTERN, de
que las elecciones entre las alternativas que implican riesgo pueden ser explicadas por
la maximizacién de la utilidad esperada. Iin especial se tendrd en cuenta la hipdtesis
que explicitan los primeros de que “la unidad de consumo actda como si:

1. Tuviera un conjunto de preferencias consistentes;

2. Estas preferencias podrfan ser descriptas completamente mediante la asignacién
de un valor numérico —a ser designado “utilidad”’— a cada una de las alternativas
consideradas como ciertas;

3. La unidad de consumo elige entre las alternativas que no implican riesgo, aquella
que le reporta la mayor utilidad;

4. Elige entre las alternativas que implican riesgo aquella que le reporta la mayor
utilidad esperada (diferente a la utilidad del ingreso esperado);

5. La funcién que describe la utilidad del ingreso monetario tuviera en general las
siguientes propiedades:

a) La utilidad se incrementa con el ingreso; esto es, la utilidad marginal del ingreso
monetario es siempre positiva;

b) Es convexa desde arriba, por debajo de cierto ingreso, concava entre ese ingreso
v algdin ingreso mayor, y convexsa para todos los ingresos mayores; esto es, utili-
dad marginal del ingreso monetario decreciente por debajo de cierto ingreso,
utilidad marginal de! ingreso monetario creciente para ingresos entre ese ingreso
y cierto ingreso mayor, y utilidad marginal del ingreso monetario decreciente
para todo otro ingreso mayor;

6. La mayoria de las unidades de consumo tienden a tener ingresos que las colocan
en los segmentos de la funcién de utilidad para los cuales la utilidad marginal de
ingreso monetario es decreciente”.

Véase al respecto Friepman, M. y Savacg, L. J., “The utility analysis of

choices involving risk”, en Readings in price theory, Stigler y Bouldinged., R.D.

Irwing, Inc., Chicago 1952, ps. 56-96.
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ternativas dependerd solamente de los valores que asuma su propiedad y de
las probabilidades implicadas. Entonces, el propietario se decidird por una
u otra alternativa seglin cual de ellas le reporte la mayor utilidad; donde

U(A) = Py.U(Vy) + Py. U(Vy) = utilidad esperada de la alternativa 4.
U(B) = U (V3) = utilidad de la alternativa B.

Para explicar la eleccién de alguna de las alternativas citadas en rela-
¢idén a los distintos valores definidos de la propiedad, se considerard primero
el caso de un propietario que sea “adverso al riesgo”. Este supuesto implica
que el tramo relevante de su funcion de utilidad es aquel en el cual la utilidad
marginal de la riqueza es decreciente. Ello puede apreciarse en el Grafico
siguiente:

GRrArFICo 4
Utilidad
0T |~
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2 't D 1>
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1
\V V Vv vV Rigqueza
1 5 a 2 “
donde:

Vi= Py . Vi+ Ps. Vs = valor esperado de V; y V.
Vs
En el Gréfico 4 el punto representado por Vi divide al segmento V1V en

i

valor cuya utilidad es igual a la utilidad esperada de V, y V.

. p T . .

la proporcién 72*,16 lo cual implica también que el punto N divide al seg-
1

mento KL en la misma proporcién y por lo tanto NV es la utilidad esperada

de la alternativa 4 (distinta a la utilidad del valor esperado de Ia alterna-

Vi—V1 P

w AT VY 2
Ve— Vi P,
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tiva A; o0 sea U (Va) la cual se representarfa por una prolongacién de NV
hasta la curva de utilidad KML). A su vez, siendo el segmento M N paralelo
al eje de la riqueza, NV4= MV5.

De Jo expresado se sigue que la diferencia entre V4 y Vs es la méxima
poreién de riqueza que el propietario estaria dispuesto a sacrificar a fin de
quedarse con la alternativa B. Consiguientemente si V3, el valor cierto, fuera
mayor que Vs pero menor que Vy, el propietario eligiria la alternativa B,
constituyendo la diferencia entre V4 y 173 la suma prevista que estaria dis-
puesto a pagar en términos de riquezn por asegurarse dicha alternativa. A
pesar de tener que pagar por ello, I racionalidad de su conducta consistiria
en que al evitar el riesgo involucrado en la otra alternativa, obtendria un
surplus de utilidad dado por la diferencia entre el segmento vertical, que iria
desde el implicito punto Vs y la curva KML, y el segmento ViN.

A la misma conclusién, en cuanto a la eleccién de la alternativa B, se
arribarfa si V3 fuera mayor que Vi, ya que no solamente obtendria un surplus
de utilidad, lo cual por si solo bastaria para explicar su actitud, sino que
ademas, siendo el valor cierto mayor que el valor esperado de la alternativa 4,
el propietario recibiria un pago en términos de riqueza por aceptar la alter-
nativa B; serfa como si el propietario vendiera riesgo en vez de comprar
certeza.

Totalmente contraria a las anteriores serfa la conclusion si V3 fuera
menor que Vs. En este caso, el propietario claramente elegiria la alternativa
A, dado que la respectiva utilidad esperada serfa mayor que la utilidad que
corresponderia a V3. En otros términos, aunque el propietario estuviese
dispuesto a pagar por desenvolverse en un mundo de certeza, el precio de la
misma en este caso resultaria tan elevado que lo ubicaria por encima de lo
razonable para él, V4— V5.

Considerando ahora el caso de un propietario que sea “amante del ries-
go”, ello implica que el tramo relevante de su funcién de utilidad es aquel
en el cual la utilidad marginal de la riqueza es creciente, tal como puede
apreciarse en el Grifico 5.

Empleando un razonamiento similar que el empleado para el caso del
propietario “adverso al riesgo”’, en el presente la relacién entre los diferente
valores definidos y sus respectivas utilidades, dard lugar a los siguientes re-
sultados: Si V3 fuera mayor que V4 pero menor que V; el propietario elegiria
la alternativa 4. Igualmente ocurriria si V3 fuera menor que V4. En eambio
elegiria Ia alternativa B si V3 fuera mayor que V.

En sintesis, la eleccién de la alternativa mas favorable desde el punto
de vista de la maximizacién de la utilidad por parte del propietario estard
influenciada, permaneciendo todo lo demés constante, por:

a) la actitud del propietario frente al riesgo;

b) el grado de la curvatura de su funcién de utilidad, en el tramo rele-
vante;

¢) la diferencia entre el valor al que el propietario estarfa dispuesto
a vender su propiedad y el valor denunciado;

d) la magnitud de la tasa impositiva;

e) cl valor de P; de equilibrio.
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GrArico 5
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Hasta ahora se ha analizado la actitud del propietario ante el problema
de decidir entre las dos alternativas bajo el supuesto implicito de que la tasa
impositiva y el grado de informacién existente en el mercado eran constantes,
lo cual, a igualdad de otras cosas, mantuvo inalterados los distintos valores
definidos en relacién a su propiedad, como asimismo los correspondientes
a P; y Ps. jQué repercusiones tendran sobre estos valores variaciones de
aquellos datos?

Ceteris paribus, un incremento de la tasa Impositiva llevaria a un
aumento de Va2 y de Vi, aunque en menor medida. En términos del Grafico 4
la pendiente de KL respecto 2l eje de la riqueza, disminuiria y en términos
del Gréfico 5 aumentaria. A su vez, dado que P; y P2 permanecen sin cam-
bio, V4 aumentaria. Concomitantemente con el incremento de V4 también
aumentaria V3, por simple asociacién de las utilidades respectivas. Si en vez
de un aumento, se tratara de una disminucion de la tasa impositiva, entonces
los efectos sobre los valores aludidos serfan a la inversa de los mencionados.

Como V3 no varia con la variacién de la tasa impositiva, resulta obvio
concluir que los resultados obtenidos, en cuanto a la eleccién de la alterna-
tiva mas favorable, podrian verse alterados; un aumento de la tasa impositiva
tenderia a favorecer la eleccion de la alternativa A y una disminucién de
dicha tasa tenderia a faverecer la eleccién de la alternativa B.
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Independientemente de l2 variacién de la tasa impositiva, los resultados
en cuanto a la eleccién de la alternativa més favorable también podrian
verse alterados a raiz de cambios en la informacion existente en el mercado.

Tratandose del caso ITI, del cuadro al final de la seccién anterior, un
mejoramiento de la informacién, a través de acciones del ente recaudador
por ejemplo, tenderian en primera instancia a que Py aumente, lo cual
implicarfa un decrecimiento de Ps. Como un aumento de P significa que
aumenta el riesgo de sufrir una pérdida, y suponiéndose que la magnitud
anterior de esa probabilidad era de equilibrio, entonces el valor denunciado
aumentarfa, implicando un aumento de Vi, una disminucién de V3, una
subsiguiente disminucién de P; y un aumento de Ps.

Razonablemente puede decirse que el aumento de V; serd (bastante)
mayor que la disminucién de Vs y que, a menos que el valor de P; sea muy
pequefio y la tasa impositiva muy elevada, V4 aumentaria; resultado estc
dltimo, que se verfa reforzado si el valor de equilibrio de P; aumenta como
consecuencia de haberse elevado el valor denunciado.

En ese contexto, la linea KL del Grafico 4 se desplazara hacia arriba y su
pendiente con respecto al e¢je de la riqueza disminuird mientras que V4 se
correrd hacia la derecha. Por lo tanto, un mejoramiento de la informacién,
tenderfa a favorecer la eleceién de la alternativa A, en el caso de los propie-
tarios “adversos al riesgo”’; y viceversa si la informacién se deteriorase. En
cambio, la linea KL del Grafico 5 se desplazara hacia abajo (y su pendiente se
incrementard); lo cual, en el caso de los propietarios “amantes del riesgo”,
no permite predecir si un mejoramiento de la informacién tenderia a coad-
yuvar la eleccién de la alternativa A o de la alternativa B, al igual de lo que
sucederd ante un deterioro de la informacidn.

Por otra parte tratdndose del caso IV, un mejoramiento de la informa-
cién llevaria en primer lugar a una disminucién de P; y correspondientemente
a un aumento de Py. Luego, V; disminuiria, V2 aumentarfa, P, aumentaria
vy Ps disminuiria.

A diferencia de lo que ocurria en el caso I1I, en este debiera esperarse
que la disminucién de V; fuera (bastante) mas elevada que el aumento de V.
También debiera esperarse que V4 disminuya (salvo que el valor de P; fuera
muy pequefio y la tasa impositiva muy elevada), lo que serfa atin més cierto
st el valor de equilibrio de P; aumentara como resultado de una baja del
valor denunciado.

Lo expuesto con respecto a Vi y Vy implica que la linea KL del Gréfico 4
se desplace hacia abajo (y su pendiente, con respecto al eje de la riqueza, se
incremente). Teniendo en cuenta, ademds, que V4 decrece, se concluye que
en el caso de los propietarios “adversos al riesgo” un mejoramiento de la in-
formacién tenderia a favorecer la eleccién de la alternative B. Lo contrario
ocurrirfa ante un deterioro de la informacién.

En términos del Gréfico 5, en cambio, el desplazamiento de la linea KL
es hacia arriba (con un decrecimiento de su pendiente). O sea que en el caso
de los propietarios “amantes del riesgo” no puede pronosticarse, sin contar
con otros elementos de juicio, que alternativa tenderfo a ser favorecida en
su eleccién. Lo propio puede decirse con respecto a un deterioro de la infor-
macion.
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A modo de sintesis acerca de los efectos de cambios en la informacion
en relacién a que alternativa tenderia a ser favorecida en su eleceidn, se
ingerta el cuadro siguiente:

Cambio de Informacién
Mejoramiento Deterioro
Adversos al riesgo A B
Caso III
Amantes del riesgo A6 B A6 B
Adversos al riesgo B A
Caso IV
Amantes del riesgo A6 B A 6B

4. Conclusiones

Si los participantes, actuales y potenciales, en ¢l mercado de inmuebles
tuvieran acceso a la informacién de las condiciones transaccionales a un
costo relativamente bajo, la tendencia seria de que el valor que denuncie el
contribuyente no fuese menor que el valor de mercado de su propiedad. Sin
embargo, es posible que haya casos en que el valor denunciado fuera mayor
que el valor de mercado, lo cual se explicaria por el hecho de que el inmueble
tendria para el propietario una utilidad mayor que la que corresponderia
al segundo valor; constituyendo la diferencia entre ambos valores el “margen
de seguridad” para el propietario.

Por ende, bajo condiciones de perfecta informacion, el valor al cual el
contribuyente estuviese dispuesto a vender su propiedad, serfa igual o mayor
que el valor denunciado por el mismo, y el respectivo valor de mercado, cons-
tituiria el monto imponible minimo; implicando esto Gltimo que el mecanismo
de mercado y la ley que obligaria a vender su propiedad a quien quiera que
la demande, al valor denunciado, a que el contribuyente no pague menos
impuestos que lo que de otro modo pagaria algtin otro. A su vez, el monto
imponible méximo, que en principio serfa distinto para cada propietario,
estarfa constituido por la suma del valor de mercado y del “margen de se-
guridad’’, sefialado en el parrafo anterior.

Si,la informacién existente en el mercado de inmuebles fuera imperfecta,
nada aseguraria que el monto imponible minimo estuviera constituido por
el valor de mercado; o sea, serfa perfectamente posible que el valor denun-
ciado fuera menor que el valor de mercado.

Ademés, bajo tales condiciones, la proporeién de los contribuyentes
para los cuales el valor al que estuvieron dispuesto a vender su propiedad
supers el valor denunciado, podria, por un lado, incrementarse, debido a la
posibilidad indicada de que el valor denunciado pudiera estar por debajo
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del valor de mercado. Por otro lado, sin embargo, esa proporcién podria
disminuir, dado que la diferencia entre el valor de oferta y el valor denun-
ciado, para aquellos contribuyentes para los cuales ese hecho fuera vilido
en condiciones de perfecta informacién, tenderia a ser menor, tanto menor
cuanto mas imperfecta sea la informacion.

Empero, la explicacién de la existencia en si de diserepancias entre el
valor de oferta y el valor denunciado, cuando la informacién existente en el
mercado es imperfecta, debe basarse en un esquema analitico que contemple
el comportamiento de los contribuyentes en condiciones de incertidumbre.
Ello se logra en la seccidn tercera, donde se pone de manifiesto las eircuns-
tancias precisas bajo las cuales tendrian lugar tales discrepancias, tanto
en el caso de los “adversos al riesgo”” como en el de los “amantes del riesgo’’.

En ese contexto, un aumento de la tasa impositiva tenderia a favorecer
la adopeidn de diserepancias entre el valor denunciado y el valor de oferta,
en tanto que una disminucién de la tasa impositiva tenderia a favorecer la
adopeién de una igualdad entre dichos valores.

En cuanto a cambios en la informacién existente en el mercado, el
panorama respecto a la relacién entre el valor de oferta y el valor denunciado
se torna mucho mas complejo, fundamentalmente debido a que tales cambios
inducen variaciones en el valor de las probabilidades, P1 y Ps, lo cual a su vez
provoca cambios en el valor denunciado. Es posible, no obstante, predecir
para cada una de las sitvaciones analizadas en relacién a cambios en la infor-
macién en que direccién variard la magnitud de las diserepancias entre el
valor denunciado y el valor de oferta; lo que no puede predecirse, sin contar
con restricciones adicionales, es la direccién de loz cambios en la proporcién
de los contribuyentes que adoptan valores discrepantes.

CONSIDERACIONES ANALITICAS RESPECTO A UN SISTEMA
DEL IMPUESTO INMORILIARIO ALTERNATIVO

Resumen

En relacién a un impuesto inmobiliario, cuya base imponible fuese el valor denunciado
por el contribuyente, bajo la condicién de vender el inmueble a ese valor en el caso de ser
demandado, el autor analiza en primer lugar la relacién entre el valor denunciado y el
valor de mercado del inmueble, tanto en condiciones de perfecta informacién como en
condiciones de informacién imperfecta. En segundo lugar, analiza la relacién entre el valor
denunciado y el valor de oferta del inmueble, bajo condiciones de incertidumbre y las con~
diciones bajo las cuales el contribuyente denunciarfa un valor inferior al de oferta y de que
modo afectarfan su decisién variaciones en la informacién y en la tasa impositiva.

ANALYTICAL CONSIDERATIONS
REGARDING A SYSTEM OF ALTERNATIVE REAL ESTATE TAX

In connection with a real estate tax, the basis of which were to be the value declared
by the tax payer, in the first place the relation between the value declared and fhe market
value of the property is analysed, under conditions of perfect as well as imperfect informa-
tion. Following, the relation between the value declared and the supply value of property
is analysed, under conditions of uncertainty, also the conditions under which a tax payer
might declare a value lower than that of supply and how his decision might be affected
by variation in information and tax level.





