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RESUMEN

Para determinar el grado de solidez de la rentabilidad de un proyecto de inversion, es conveniente some-
terlos a evaluacion bajo diferentes escenarios posibles de ocurrencias, situacion que se podria configurar
al cambiar una variable considerada como exogena para el proyecto y que, ademas, tiene relevancia en
la determinacion de los principales indicadores de rentabilidad. Es justamente la tasa impositiva, una
de las variables no controlables que es conveniente someterla a evaluacion para ver cuan beneficioso
0 pernicioso es para una inversion. El grado de correlacion entre la rentabilidad y el impuesto a la renta
es justamente lo que trata el presente articulo, documento que esta dirigido especificamente a aquellos
que permanentemente toman decisiones bajo distintas probabilidades de ocurrencia.
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INTRODUCCION

Los gobiernos, como se sabe, utilizan los
impuestos como principal instrumentos para
recaudar fondos publicos; la variabilidad de
estas tasas depende de los objetivos de la po-
litica econémica, especificamente dela fiscal.
Los impuestos practicados para aumentar la
presion tributaria, a parte de sumejor adminis-
tracion, sonlos directos e indirectos, cuyo im-
pacto en el aparato productivo va a depender
de su direccion y magnitud de aplicacion.

Iin economia, nada es gratuito, siempre existe
un costo de aplicacién de una medida aplicada,
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esto es general en todo tipo de sociedad, lo que
se quiere decir es que, si se aplica una medida
monetaria o fiscal para lograr un objetivo de-
seado, impactara negativamente en algun sec-
tor productivo o social de la economia, laidea
en este caso es minimizar o esterilizar dichos
impactos colaterales con medidas comple-
mentarias,como es de suponer, este fendmeno
ocurre conlaaplicacion de medidas tributarias.
Por ejemplo, si se eleva el IGV, los afectados
seran los consumidores v las empresas, y si
se eleva el impuesto a la renta para aumentar
los ingresos corrientes gubernamentales, el
impacto directo recacra sobre las unidades
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empresariales, quienes, por cierto, tendran que
apelar a otros mecanismos de contencion para
minimizar el impacto de esta medida.

Conrespectoal IGV, no es mayor el problema,
el traslado al consumidor via precios es inme-
diato, mejor aun si el producto es inelastico, ya
que productos de esta naturaleza son caracte-
rizados como esenciales dentro de la canasta
familiar del consumidor. Pero el propésito de
este articulo no es el IGV; lo que se pretende
es demostrar el impacto que tiene el impuesto
a las utilidades en el quehacer empresarial, es-
pecificamente en las inversiones. Como ya se
menciond, esta variable dentro del analisis de
las inversiones es tomada como una variable
exbgena, ya que se constituye en el entorno,
en este sentido cabe formularse la siguiente
pregunta ¢Qué sucede con la rentabilidad de
una inversioén cuando aumenta o disminuye
el impuesto a la renta? Justamente, el articulo
que se presenta pretende dar respuesta a esta
interrogante, siguiendo una metodologia de
facil entendimiento y aplicacién.

OBJETIVOS

* Demostrar el impacto del impuesto a la
renta en el VAN de las inversiones.

* Determinar el efectodel inanciamiento en
larentabilidad de las inversiones cuando se
manejan diferentas tasas impositivas.

* Determinar elimpacto de la tasa impositiva
en la tasa de descuento de las inversiones.

1. TASA REAL QUE ENFRENTA UN PROYECTO
DE INVERSION POR UNA OPERACION DE FI-
NANCIAMIENTO

Cuando una inversién recurre al mercado
monetario o de capitales para su respectivo
financiamiento, es obvio que la Institucién
Financiera de Intermediacion (IFI) tiene que
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cargarle una tasade interés, que bien puede ser
en moneda nacional como extranjera, tasas
que representan el costo del financiamiento.
Bien se podria pensar que, por la operacién
de financiamiento, el costo financiero que
soporta el proyecto es el costo del crédito que
le cobra la IFI, lo cual por cierto es un error.
Veamos por qué? Cuando una empresa finan-
cla sus inversiones con recursos de terceros,
su posicién tributaria mejora en funcién a
cuanto sea el monto de la deuda y el costo del
financiamiento, situaciéon que se fundamenta
por ellado delabase imponible, cuyo compor-
tamiento esta correlacionado indirectamente
con la deuda que ha de asumir el negocio por
viabilizar una inversion. Aqui la regla: “Si te
endeudas mas, baja la base imponible y pagas
menos impuestos, y siladeudaes relativamente
baja, su grado de impacto sera menor, por lo
que se perdera ventaja tributaria”.

Ademas es conveniente precisar, que serfa un
error que un negocio financie sus actividades
de inversion con capital, ya que dada esta si-
tuacion, si bien el riesgo por operacién serfa
menor, se tendria que asumir un mayor costo
tributario lo cual seria contraproducente para
lagestion delnegocio, por ello, ante situaciones
de tasas clevadas de impuesto a la renta, es
preciso recurrir a fuentes externas para captar
liquidez generandose con ello una especie de
escudo fiscal que impactarfa positivamente en
la rentabilidad de la inversidn; en este dltimo
caso, se podria comprometer el patrimonio del
negocio , perode hecho,no deja de serla mejor
opcidn para financiar una inversion.

Aqui se puede ensayar un modelo matematico
sencillo: donde TAMEX representala tasaac-
tivaen moneda extranjera y Tx es el impuesto
ala renta.

La tasa real que soporta el proyecto es igual a:

Ir = TAMEX (1-Tx)
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Enesta férmula, claramente se puede apreciar
que,amedidaqueaumentalaTx, dado el costo
del crédito, el costo real del financiamiento
(Ir) disminuye, el cual vendria a representar
la verdadera tasa que soportaria la inversion;
ademads, esta tasa es considerada para deter-
minar la tasa y el factor de actualizacion , tal
como se sefala a continuacidn:

Tasa de descuento del proyecto de inversion
setia como sigue (CPK)'

CPK = Deuda [TAMEX(1-Tx)]+ Capital (COK)
It It

Donde:

It= Inversion total

COK = Costo de Oportunidad del Capital
CPK = CostoPonderadodel Capital (tasade

actualizacion)

Aldatle operatividad a la f6rmula presentada,
se puede apreciar que la tasa de descuento
esta relacionada inversamente con la tasa que
afecta a las utilidades, por lo que, consideran-
do sélo la tasa de descuento del proyecto su
rentabilidad mejorara con la subida de la tasa
impositiva. Pero hay que tener en cuenta que
el impacto del impuesto a la renta sélo es el
efecto parcial, para saber realmente qué sucede
totalmente con la rentabilidad del proyecto hay
que someter a analisis el resultado del flujo de
caja del proyecto, cuyo resultado podria ser
distinto alo obtenido sisélo se tomaen cuenta
el factor de actualizacion (FA). Para efectos
de descontar el resultado del flujo de caja del
proyecto, el factor de actualizacién toma la
siguiente forma:

FA =1/(1 + CPK)'

Latasadedescuento que eneste caso es el cos-
to ponderado del capital (CPK) tambiénsele

conoce como el rendimiento minimo exigido

al proyecto de inversién. La regla nos dice “si
la tasa de rendimiento supera a esta tasa, el pro-
yecto se viabiliza; caso contrario, el proyecto
se desecha como alternativa de inversién” ala
rentabilidad del proyecto también se le conoce
como la Tasa Interna de Retorno (TIR).

2.CASOS PRACTICOS; APLICACION DEL MODELO

Caso practico 1

Se presenta un caso simulado de dos situa-
ciones para un mismo negocio: El primer
Estado de Ganancias y Pérdidas no presenta
costo financiero, lo cual hace suponer que ha
financiado sus activos no corrientes con Capi-
tal. En el segundo caso, se presenta el mismo
documento financiero pero con generaciénde
pasivos,lo cual implica que su programade in-
versién hansido financiado con pasivos, yasea
de corto olargo plazo, en el presente analisis es
irrelevante plantear situaciones referentes alos
vencimientos de los compromisos financieros,
debido que el propésito es demostrar sélo el
impacto de la tasa impositiva en el costo real
de la deuda. A continuacién, presentamos
cifras simuladas:

Tasa impositiva del 30%

Estado de ganancias y pérdidas
Sin Con
Concepto financiamiento | financiamiento
UET Uss -
Ventas 100 000 100 000
Costo de ventas -40 000 -40 000
Utilidad bruta -60 000 60 000
Costo financiero 00 5 000
Utilidad antes de
impuesto 60 000 55 000
Impuesto (30%) -18 000 -16 500
Utilidad después
de impuestos 42 000 38 500

*  El escenario con financiamiento supone que la

empresa ha contraido una deuda de US$ 50 000 a
una tasa de interés del 10% al afio.

1 Férmula obtenida del texto Finangas y proyectos de Nicko Gomero Gonzales. Edit. San Marcos, 2005, Lima.
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Ir= 1(1-Tx)
r=0.10 (1-0.30)
r = 0,07 el cual es igual al 7%

Abhorro tributario: 3,500/50,000 = 7%
Deuda

Elresultado nos dice que si bien es cierto que
el costo deladeuda es del 10%, 1a tasa real por
esta operacion de financiamiento es del 7%,
esto debido a la mejor posicion que tiene el
negocio en términos tributarios. Mas claro,
si se divide el ahorro tributario debido al fi-
nanciamiento (42,000-38,500) entre el monto
total de la deuda (US$ 50,000) el resultado es

7%, que es exactamente igual al costo real de

la deuda.

Ahora supongamos que la tasa impositiva no
sea el 30%, sino el 20%, bajo la misma estruc-

tura del financiamiento, ¢Cual sera el costo
real de la deuda?

Tasa impositiva del 20%

Estado de ganancias y pérdidas
Sin Con
Concepto financiamiento | financiamiento
Us$ us$*
Ventas 100 000 100 000
Costo de ventas -40 000 -40 000
Utilidad bruta -60 000 60 000
Costo financiero 00 5 000
Utilidad antes de
impuesto 60 000 55 000
Impuesto (30%) -18 000 -16 500
Utilidad después
de impuestos 42 000 38 500

Ir =1(1-Tx)
Ir=10.10 (1-0.20)
Ir = 0,08 el cual es igual al 8%

Ahorro tributario: 4,000/50,000 = 8%
Deuda

Con este resultado sale una primera conclu-
s10n, el cual es la siguiente:
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“Cuanto mas elevado es el impuesto alarenta,
y el negocio financia sus activos no corrientes
condeuda, el costo que realmente enfrenta por
la deuda contraida disminuye, el cual origina,
desde este punto de vista, que mejore su po-
sicién econdmica’”.

3. ¢QUE SUCEDE CON LA RENTABILIDAD DE
UNA INVERSION ANTE UN AUMENTO DEL IM-
PUESTO A LA RENTA? '

Si solo se tomara en cuenta el impacto de la
tasa de descuento o factor de actualizacién
para determinar la rentabilidad de un proyec-
to, sin temor a equivocarnos dirfamos que de
aumentat la tasa impositiva, los indicadores
que miden este resultado tendrfan un mejor
comportamiento, tal como es el VAN de la
inversion, pero este analisis serfa parcial, por
lo que nos llevarfa a una conclusion equivo-
cada. Para tomar decisiones de inversiones, el
analisis tiene que ser integral, es decir, se tiene
que evaluar todos los impactos provenientes
del entorno, algunos impactos pueden ser
positivos, otros negativos, el modelo de simu-
lacién nos tiene que llevar a considerar todos
los resultados posibles.

Aefectos de demostrarlo afirmado, se presenta
el flujo de caja de un proyecto, cuyo horizonte
de evaluacién es de 5 periodos. Las partidas
mas relevantes de este documento financiero
son:elingreso,los egresos operativos y el mon-
to delainversion, que siempre se contabilizaen
el periodo cero. Los parametros técnicos por
la operacion de financiamiento son:

Caso practico 2

* Financiamiento bancatio: 60% dela inversion.
* Costo del crédito: 10%.

* Periodo de reembolso: 5 afios.

* Modalidad de pago: cuotas fijas.
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Con estos indicadores se estructura el crono-
gramade pago deladeuda,donde se apreciara
el costo del financiamiento.

Determinando el cronograma de pago

La térmula para determinar la cuota fija es la

sigulente:
R=P (1+D41
(1+i)y-1

. Deuda | Intereses | Amortizacion | Cuota Saldo de donde P €s Cl monto del PféStamO, < 1 =
Periodo uss us$ uss Us$ la deuda ,
uss TAMEX, R es el monto de la cuota, que
! 48000 | 4800 876 | 12676 | 40124 es fija para todos los periodos. En R esta
2 40124 4012 8664 12676 31460 . . . . .
incluido los intereses v las amortizaciones
3 31460 3146 9530 12676 21930 -
de la deuda.
4 21930 2193 10483 12676 | 11447
5 11447 1145 11531 12676 0
Flujo de caja econdmico con tasa de impuesto del 30%:US$
0 1 2 3 4 5
Ingreso 100,000 { 120,000 | 140,000 | 160,000 | 180,000
Costos -60,000 { -80,000 | -100,000 | -120,000 | -140,000
Depreciacion (20%) -5,600 -5,600 -5,600 -5,600 -5,600
Costo financiero -4,800 -4,012 -3,145 -2,193 -1,145
Utilidad antes de 29,600 | 30,388 | 31,255 | 32,207 | 33,255
impuesto
Impuestos -8,880 -9,116 -9,3765 -9,6621 -9,9765
Utilidad después de 20,720 | 21,272 | 21,879 | 22,545 | 23279
impuestos
Inversion -80,000
Depreciacion 5,600 5,600 5,600 5,600 5,600
Flujo econémico -80,000 26,320 26,872 27,479 28,145 28,879

* Acuvos fijos tangibles: 35% de la inversion total

Midiendo la rentabilidad del proyecto:

Para evaluar la rentabilidad del proyecto, se
tiene que determinar a priori la tasa de des-
cuento, la cual por aplicacién de la férmula
correspondiente, se obtene:

CPK = 0,60 [ 0,10(1-0,30)] + 0,40 (0,15)
CPK = 0,042 + 0,06= 10,2% (tasa de de des-

cuento)

Alaplicar esta tasa al resultado del flujo de caja
se obtiene un VANE de :

80,000 + 206,320 + 26,872 + 27479 + 28,145 + 28879

VANE =

(1.+0,102)
VANE =
VANE = USS 25,164

Este resultado nos indica que el proyecto
evaluado es mis rentable que la mejor opcidn
alternauva de similar riesgo en US$ 25 164,

QUIPCKAMLTR

(1+0,102)?
80.000) + 23,884 + 23,962 + 20,507 + 19,094 + 17,717

(1+0,102° (1+0,102)*  (1+0,102)°

por lo tanto, se convierte en la mejor opcién
de inversion.

El grifico explica tal resultado:
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TIRE/CPK

Ahora, qué pasaria con esta rentabilidad si la
tasa impositiva fuera del 20%, y por cierto no
cambiara en nada las otras variables. Para res-
ponder aesta pregunta, se tiene que estructurar
un nuevo flujo de caja pero tomando en cuenta
la nueva tasa impositiva, que es del 20%.

Flujo de caja (20% de impuesto):US$

0 1 2 3 4 5

Ingreso 100,000 | 120,000 | 140,000 | 160,000 | 180,000

Costos ~60,000 | -80,000 | -100,000 | -120,000 | -140,000

Depreciacion (20%) -5,600 -5,600 -5,600 -5,600 -5,600

Costo financiero -4,800 -4,012 -3,145 -2,193 -1,145

Utilidad antes de 29,600 | 30,388 | 31,255 | 32,207 | 33,255

impuesto

Impuestos (20%) -5,920 -6,078 -6,251 -6,441 -6,651

Utilidad después de 23680 | 24310 | 25004 | 25766 | 26,604

impuestos

Inversion -80,000

Depreciacion 5600 | 5600 | 5,600 5600 | 5,600

Flujo economico 280,000 | 29,280 | 29,910 | 30.604 | 31,366 | 32,204

Bajo este nuevo escenario (tasa de impuesto
del 20%), la tasa de descuento del proyecto
sera igual a:

CPK=0,60(0,10(1-0,20) + 0,40 (0,15) = 0,048
+ 0,06 =10,8

Comparativamente, subid con respeto a la
tasa de descuento obtenida considerando una

tasa compositiva del 30%. Si el flujo inicial se
evaluara considerando esta tasa de descuento,
la rentabilidad del proyecto caeria.

Pero, para tomar una decisién final, como ya
se dijo, se tiene que tomar en cuenta los dos
impactos: por ellado de la tasa de descuento y
de los flujos, es por ello que el VAN asume el
siguiente resultado:

VANE = (80,000) + 29,280 + 29,910 + 30,604 + 31366 + 32204

(1.+0,108)

(1+0,108)?

(1+ 0,108 (1+0,108)* (1+0,108)°

VANE = (80,000) + 26,426 + 24317 + 22,503 + 20,772 + 19,283

VANE= US$ 33,301

Que, comparado con la primera rentabilidad,
subid en un 32,33%,; también se podria decir,
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la caida del impuesto a la renta en un 33,33%
conduce a una mejora en la inversiéon en un

32,33%.
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VANE ‘

EX=

TIRE/CPK
VANE

4. CUAL ES EL IMPACTO EN LA RENTABILIDAD
AJUSTADA DEL PROYECTO?

Lo que se pretende en este caso es visualizar
el impacto de la deuda sobre la el VAN del
proyecto. Para este fin, como explica Sapag

Cuadro comparativo de rentabilidades

Indicadores Tasa impositiva

30% 20%
Tasa de descuento 10,2% 10,8%
VANE*USS 25,164 33,301
:Re_ntablh_qaii*sobre 0.31 042
a inversion

*  Rentabilidad del proyecto
* VANE / Inversion = RI

en su texto de Preparacién y Evaluacion de
Proyectos® para empresas, se tiene que detet-
minarel VAN deladeuda. Que a continuacién
sera hallada considerando un 30% y 20% de
tasa impositiva.

Con un 30% de impuesto a la renta: US$

0 1 2 3 4 5
'(zgas’;sgﬁancier o) -4,800| -4,012| -3,145| -2,193| -1,145
Impuestos (30%) 1,440 1,204 944 658 344
Intereses netos -3,360| -2,808 -2,202{ -1,535| -0,802
Financiamiento 48,000
Amortizacion -7,876| -8,664| -9,530(-10,483| -11,531
Flujo de la deuda |48,000| -11,236 | -11,472 | -11,732| -12,018 | -12,333

En el cuadro se aprecia un hecho interesante:
si se divide los intereses netos de la deuda con
el costo del financiamiento exactamente dara
el 70% que es igual ( 1-tx) = 0,70 *.10 = 0,07
quees el costo real del crédito para el proyecto.
Asimismo, el monto de los impuestos es con-
siderado como un ingreso, ya que es tratado
VAND = (48,000) -

11,236 - 11,472

como un ahorro tributario del negocio. Situa-
ci6én que se fundamenta por el aumento de la
base imponible y la generacion, por ende, del
escudo fiscal.

Eneste caso, el costo del crédito actuari como
tasa de descuento. El resultado del VAN de la
deuda esigual a:

11,732 - 12,018 - 12,333

(1.+0,10)  (1+0,10)?

1+ 0,10)°

(1+0,10)*  (1+0,10)3

VAND = (48,000) - 10,214 - 9481 - 8,814 - 8,209 - 7,660

VAND = US$ 3,662

2 Sapag, Nassir (2001). Evaluacion de proyectos de inversion en la empresa. Prentice Hall, Argentina.
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Con un 20% de impuesto: US$

0 1 2 3 4 5
Intereses -4,800| -4,012| -3,145| -2,193| -1,145
Impuestos 960 802 629 439 229
Intereses netos -3,840| -3,210| -2,516| -1,754 -916
Financiamiento 48,000
Amortizacion -7,876| -8,664| -9,530|-10,483| -11,531
Flujo de la deuda | 48,000 -11,716 | -11,874| -12,046 | -12,237 | -12,447

Como en el caso anterior, los intereses netos

sobre el costo del crédito es exactamente igual

al 80% que multiplicado por la tasa de interés

es igual 2 8%

VANj = (48,000) - 11,716 - 11,874 - 12,046 - 12237 - 12447

(1.+0,10) (1+0,10)2 (1+0,10° (1+0,10)* (1+0,10)°
VAN = (48,000) - 10,650 - 9, 813 - 9,050 - 8,359 - 7,731

VAND = US$ 2,397

Para obtener Valor Actual Neto Ajustado y asi
evaluar el efectoapalancamiento enlarentabilidad

de la inversion aplicamos la siguiente formula:
VANj = VANE + VAND

VAND = Van de la deuda

VANj = Van ajustado

VANE = Van del proyecto

Aqui los resultados:

Indicadores de
rentabilidad | 207 | 30%
VANE 33,301 | 25,164
VAND (VAN de
la deuda) Us§ | 2397 | 3,662
VANj* 35,698 | 28,826
VANE VAN]

365,698

_w[VAN ]
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De igual modo se procede para una tasa del
30%. En ambos casos, la deuda conlleva que
larentabilidad de la inversién aumente. Queda
demostrado, entonces, que la magnitud de
cambio en la rentabilidad va a depender de
la tasa impositiva. A mayor tasa impositiva el
efecto apalancamiento en la rentabilidad del
proyecto sera mayor

CONCLUSIONES

1. La tasa impositiva, como variable exégena
delasinversiones influye en la rentabilidad
de las mismas. Para visualizar el impacto, la
evaluacion tiene que ser integral, porellado
dela tasa de descuentoy los resultados del
flujo de caja.

2. Al aumentar la tasa impositiva, si bien la
tasa de descuento del proyecto disminuye
originando que mejore su rentabilidad, pero
porellado delos flujos, la rentabilidad dela
inversion cae, siendo esta tltima mas signi-
ficativa que la primera; por ello, el resultado

neto por el aumento del impuesto es que el

VAN disminuye.
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3. Alaumentarla tasaimpositiva el efecto apa-
lancamiento de 1a deuda en la rentabilidad
de la inversién es mayor, situacion que se
explica por la mejor posicion tributaria.

4. Al aumentar el impuesto a las utilidades
es recomendable manejar una estructura
de financiamiento donde se tenga mayor
participacion de la deuda, con lo cual se
conscguiria un mayor VAN ajustado, mejor
dicho, mejoraria la posicion econémica de
la inversion.

QUIPURAMATIC

REFERENCIAS

Baca Urbina, G. (1993). Evaluaciin de proyectos.
Meéxico, Edit. McGraw-Hill, 2° edic.

Nassir Sapag, Chain (2001). Evalnaciin de
Dproyectos de inversion en la empresa. Prentice Hall.
Argentina.

Gomero Gonzales, Nicko (2004). Finanzas y
proyectos. Edit. San Marcos, Lima.

Pascale, Ricardo (2004). Decisiones financieras.

Ediciones Machi, Buenos Aires.

87






