Evaluación De Proyectos De Inversión En La Empresa 


Nassir Sapag Chain

[image: image1.png]



Capítulo 4
EFECTOS TRIBUTARIOS

DE UN PROYECTO SOBRE

LA EMPRESA

Un elemento típico de costo que influye directamente en cualquier proyecto de modernización es el tributario. En muchos casos, tendrá un efecto negativo (expresándose como un mayor costo) sobre los flujos de caja, pero, en otros, será positivo (beneficio por ahorro de impuestos).

El efecto tributario se vincula al impuesto que enfrentan las empresas y generalmente corresponde a un porcentaje sobre las utilidades del negocio o a un porcentaje sobre su patrimonio.1
En los casos en que exista un impuesto a las utilidades se deberá considerar como efecto indirecto el mayor pago que deberá hacerse por todo proyecto que genere un aumento en los beneficios netos de la empresa. De igual manera, deberá incluirse el efecto tributario de cualquier utilidad o pérdida por la venta de un activo, por el aumento o disminución de costos, por un endeudamiento y por la variación en los ingresos del negocio.

1. En Chile, la tasa de impuesto a las utilidades, o Impuesto a la Renta de Primera Categoría, es del 15%, en Colombia del 30%, en Paraguay del 30% y en Argentina del 33%. En otros países no existe este impuesto, pero se reemplaza por un impuesto al patrimonio. En Ecuador hay un impuesto a las utilidades, junto con un impuesto porcentual sobre el saldo después del impuesto a las utilidades, equivalente a un impuesto laboral. En Chile, al adquirir bienes muebles o al construir bienes de activo fijo nuevos, exceptuando el terreno, se tiene derecho a un crédito equivalente al 4% del valor de compra, con tope de 500 unidades tributarias mensuales.

Los efectos tributarios se analizan a continuación para cuatro casos típicos que se encuentran en los distintos tipos de proyectos de cambio en empresas en marcha: por la venta de activos (con utilidad y pérdida), por la compra de activos, por el incremento o disminución de algún costo y por el endeudamiento, entre otros.

4.1 Efecto tributario de la venta de activos

Uno de los efectos indirectos más fáciles de observar en la evaluación de proyectos de outsourcing, reemplazo o abandono es el vinculado al pago de impuestos por la venta de un activo. Si el activo se vende con utilidades, la empresa deberá enfrentar el pago de un impuesto proporcional a esa utilidad. Si se vende con pérdidas, tendrá un efecto tributario positivo hacia el resto de la empresa, al permitir reducir las utilidades totales del negocio y, en consecuencia, el pago total de ese tributo. Si la venta no tiene ni utilidades ni pérdidas, el efecto tributario será nulo.

La utilidad o pérdida en la venta de un activo se determina por la diferencia entre el precio de venta y el costo contable del activo al momento de efectuarse la venta. Para fines tributarios, el costo contable es definido sobre una base general que promedia situaciones en nivel país y que considera una estimación de la pérdida anual del valor de un activo por su uso.

Esta pérdida anual se define como depreciación y corresponde a la pérdida contable de valor promedio de un activo fijo por año transcurrido. Por ejemplo, una computadora, aunque puede ser utilizada durante varios años, tiene, en varios países, una vida útil contable de tres años y, por lo tanto, se considera que pierde un tercio de su valor cada año.

El valor libro, o costo contable de un activo, se calcula como la diferencia entre el valor de adquisición y la depreciación acumulada a la fecha de la venta. Es decir, representa lo que falta por depreciar al activo en el momento de su venta. La depreciación acumulada corresponde a la suma de las depreciaciones anuales registradas hasta ese momento.

La depreciación anual, cuando se evalúan proyectos en niveles de perfil y prefactibilidad, se calcula generalmente por el método lineal, sin considerar valores residuales para el activo al final del período de depreciación. El valor residual es el valor que se le asigna al activo al finalizar su período de depreciación, independientemente de su vida útil real, y se usa contablemente para determinar, por diferencia, la pérdida de valor durante la vida útil contable del activo. Por la casi

nula incidencia en la configuración de los flujos de caja, se le considera con valor cero para el cálculo de la depreciación. Esto es:

  (4.1)                                                   D   =   Va
                                                                       n

donde D representa el monto para depreciar anualmente, Va el valor total de adquisición del activo y n el número de años en que es posible depreciar el activo.

Contablemente, existen varios métodos de depreciación. Sin embargo, con fines de evaluación de proyectos, la convención generalmente aceptada usa sólo el método lineal, por cuanto la depreciación no constituye un egreso de caja y el método empleado tiene sólo un efecto marginal en el resultado de la evaluación, ya que afecta indirectamente sólo a la cuantía de los impuestos.

Reuniéndose determinados requisitos, los bienes de activo fijo se pueden depreciar aceleradamente, reduciendo a un tercio la vida útil contable.

Ejemplo 4.1

Suponga que una maquinaria que se compra en $ 10.000 y se deprecia linealmente en diez años se vende, por razones económicas, en $2.500 al final del octavo año. Para calcular el efecto tributario se determina en primer lugar la depreciación anual, que en este caso corresponde a $1.000.2 Al final del octavo año, el activo tendrá una depreciación acumulada de $8.000 y, en consecuencia, su valor libro, o lo que faltará por depreciar, será de $2.000.

Luego, si la máquina se vende en $2.500 y tiene un valor libro de $2.000, la utilidad contable es de $500 y sobre este monto se debe pagar el impuesto. Si el impuesto a las utilidades fuese del 15%, deberán desembolsarse $75 por concepto de tributos. Como el valor libro no es un egreso de caja, el efecto neto de la venta del activo es de $2.425 (los $2.500 de ingreso por la venta menos los $75 de impuesto).

Una alternativa de cálculo, que se muestra en la tabla 4.1, y que es la que se empleará en el resto de este texto, anula la deducción del valor libro efectuada antes de impuesto, por no ser un gasto desembolsable, sumándolo a la utilidad neta después de haber incorporado su efecto tributario.

2. Los $10.000 de valor de adquisición, divididos en los diez años de su periodo de depreciación.

Tabla 4.1 Cálculo del flujo neto de la venta de un activo

	Item
	$

	Venta de activo
	2.500

	Valor libro
	-2.000

	Utilidad
	500

	Impuesto
	-75

	Utilidad neta
	425

	Valor libro
	2.000

	Flujo neto
	2.425


que es lo mismo que:

(4.2)                                    VAc   =   (YAc - VL) (1 – t)  +  VL

donde VAc es el valor del activo después de incluir el efecto de los impuestos, YAc el ingreso por la venta del activo, VL el valor libro del activo que se vende y t la tasa de impuesto a las utilidades.

En este caso, después de calcular la utilidad neta se anuló la resta efectuada del valor libro, por no constituir movimiento de caja, sumando el mismo valor que antes se había deducido. De esta forma, se elimina el efecto de restar algo que no sale de caja, pero después de haber incorporado el efecto tributario en el valor que tendrá el activo para la empresa.

Es decir, aunque el mercado valore el activo en $2.500, el valor que tendrá para la empresa será de sólo $2.425, lo que se explica porque, si se vende, parte obligada de los $2.500 deberá destinarse a pagar el impuesto sobre la utilidad contable generada por esa venta.

Si la venta del activo se hace a un precio inferior a su valor libro, la contabilización de la venta mostrará una pérdida. En este caso, no puede decirse que no hay impuesto porque no hay utilidades, ya que la empresa, al no llevar una contabilidad por activo sino por toda la institución, aprovecha la pérdida contable de esta operación para reducir eventuales utilidades que el resto de la empresa podría tener en el momento de la venta.

Ejemplo 4.2

Considérese el ejemplo de una empresa que, antes de la venta del activo, tiene una utilidad de $14.000 en el período, resultante de ingresos anuales de $50.000 y costos de $36.000. Para una tasa de impuesto del 15%, tendría que pagar tributos equivalentes a $2.100.

Si, por otra parte, el activo se vende en ese mismo período en $3.000 y su valor libro fuese de $4.000, la venta se haría con una pérdida de $1.000. La empresa, en consecuencia, ve reducida su utilidad como un todo a $13.000 y, por lo tanto, tendría que enfrentar un pago de impuestos de sólo $1.950.

El ahorro de impuestos, de $150, es atribuible a la venta del activo. Se tendrá, entonces, una situación donde la venta del activo con pérdidas contables generará un flujo de caja neto para la empresa de $3.150, que resulta de sumar el ingreso por la venta con el ahorro tributario que obtiene la empresa, como se observa en la tabla 4.2.

Tabla 4.2 Cálculo del efecto tributario neto incremental de la venta de un activo

	
	Situación base
	Venta del activo
	Total empresa

	Ingresos
	50.000
	
	50.000

	Venta activo
	
	3.000
	3.000

	Costos
	-36.000
	
	-36.000

	Valor libro
	
	-4.000
	-4.000

	Utilidad
	14.000
	-1.000
	13.000

	Impuesto
	-2.100
	150
	-1.950

	Utilidad neta
	11.900
	-850
	11.050

	Valor libro
	
	4.000
	4.000

	Flujo neto
	11.900
	3.150
	15.050


Como se puede observar, con la venta del activo a pérdidas, la empresa ve incrementado su flujo de $11.900 a $15.050. Es decir, en $3.150 que corresponden a los $3.000 recibidos de la venta más los $150 ahorrados de impuesto. El valor de este activo es, en consecuencia, de $3.150 para la empresa, aunque el mercado lo valore en $3.000.

4.2 Efecto tributario de la compra de activos

En proyectos que contemplan la compra de activos también se observan efectos tributarios para la empresa, aunque no en el momento en que se adquiere, sino que a partir del período siguiente.

Cuando una empresa compra un activo, en ese momento no cambia su utilidad contable, ya que, como se explicó antes, simultáneamente con el aumento de un activo fijo (la compra del activo) puede aumentar un pasivo (si se financió con deuda) o puede disminuir otro activo (como la cuenta caja, si se pagó al contado) y, por lo tanto, la

adquisición no está afecta al impuesto a las utilidades. Esto, por cuanto la compra de un activo no cambia la riqueza de la empresa en el momento en que ella se efectúa. Sin embargo, cuando el tiempo transcurre, el activo comprado pierde valor por su uso, pudiéndose cargar la depreciación, como una pérdida contable, al estado de pérdidas y ganancias de la empresa, bajando las utilidades y posibilitando una reducción en el pago de su impuesto, con excepción de aquellos activos que no se deprecian, como, por ejemplo, el terreno.

Ejemplo 4.3

Suponga que una empresa en funcionamiento que tiene utilidades contables compra una computadora en $9.000, el que se puede depreciar contablemente en tres años. Al término de cada uno de los tres primeros años, el equipo se podrá depreciar en $3.000.

En la tabla 4.3 se muestra el flujo de caja esperado por la empresa al final del primer año de operación3 si no compra la computadora (situación base), el flujo de caja con la depreciación que puede cargar contablemente si la compra (situación con proyecto) y el efecto incremental.

En la situación base la empresa genera ingresos por $60.000 y costos por $36.000. Además, carga una depreciación contable de $8.000 por otros activos que actualmente posee. De esto resulta una utilidad de $16.000 sobre la que paga el 15% de impuesto, quedando una utilidad neta de $13.600.

Tabla 4.3 Cálculo del beneficio tributario de la depreciación

	
	Situación base
	Con 

proyecto
	Incremental

	Ingresos
	60.000
	60.000
	

	Costos
	-36.000
	-36.000
	

	Depreciación
	-8.000
	-11.000
	-3.000

	Utilidad
	16.000
	13.000
	-3.000

	Impuesto
	-2.400
	-1.950
	450

	Utilidad neta
	13.600
	11.050
	-2.550

	Depreciación
	8.000
	11.000
	3.000

	Flujo neto
	21.600
	22.050
	450


3. Un periodo después de la adquisición de la computadora.

Al igual que en el caso anterior, aquí se restó la depreciación, que no es salida de caja, por lo que se debe volver a sumar después de calcular el impuesto para anular su efecto. Obsérvese que se obtiene el mismo resultado si se consideran sólo las cuentas de ingresos y egresos.4
Al permitírsele a la empresa incorporar la depreciación del equipo adquirido, la utilidad baja en un monto igual a la depreciación (como se ve en la última columna del análisis incremental) y el impuesto se reduce de $2.400 a $1.950. Es decir, la contabilización de la depreciación le ocasiona a la empresa un ahorro de $450 en los impuestos que debe pagar.

Como los $450 corresponden al 15% de los $3.000, puede afirmarse que la empresa se ahorra, cada año, el 15% de la depreciación y, como todo el activo se deprecia en el transcurso del tiempo, el ahorro tributario corresponde al 15% de todo el valor de ese activo.5
La columna incremental tiene la importancia de que permite trabajar sólo con la información relevante para la evaluación del proyecto. Si se considera que el nuevo activo no modifica el comportamiento de los ingresos y costos de la empresa (el reemplazo no cambia los niveles de operación ni de gastos asociados con la antigüedad del equipo) no interesa conocer la cuantía de los ingresos ni de los egresos del proyecto, por ser irrelevantes para la decisión. Por lo tanto, se excluyen del análisis.

Sin embargo, como la depreciación se asume sólo si se compra el nuevo activo, debe ser considerada como un costo relevante del proyecto. Independientemente de la utilidad que tenga la empresa antes de la compra de la computadora, su depreciación permitirá disminuirla en $3.000. Es decir, si antes la empresa debía pagar el 15% de una determinada utilidad, cualquiera sea su monto, ahora debe pagar el 15% del valor resultante de deducir $3.000 a esa misma cantidad. Esto es, permite ahorrar impuestos por el 15% de la depreciación.

Así queda demostrada la importancia de los efectos indirectos de la compra de un activo en la evaluación de un proyecto, ya que por el

4. Como se observa en el siguiente cuadro, el flujo de caja resultante de comparar ingresos y egresos coincide con el resultado del flujo calculado por la suma de la utilidad neta con la depreciación:

	Ingresos
	60.000

	Costos
	-36.000

	Impuesto
	-2.400

	Flujo
	21.600


 5. Sin embargo, como el ahorro de impuestos se produce en varios períodos futuros, el efecto neto del ahorro debe corregirse todavía por el efecto del valor tiempo del dinero.

solo hecho de comprar un activo el 15%6 se recupera automáticamente si la empresa tiene utilidades.7
Un caso particular de efectos tributarios en la compra de activos se refiere al financiamiento de la inversión mediante un leasing financiero. Tributariamente, todas las cuotas del leasing, con excepción de la opción de compra, se consideran como un alquiler y, por lo tanto, afectan a la utilidad contable y al cálculo de los impuestos. Sólo la cuota de la opción representa el valor de compra del activo. Financieramente, los intereses implícitos en el leasing y la depreciación del bien se consideran como gastos financieros, es decir, se tratan financieramente como una adquisición financiada mediante un préstamo. Un análisis más detallado de estas materias se trata en el capítulo 7.

4.3 Efecto tributario de la variación de costos

El efecto indirecto de los impuestos también se observa en la variación de los costos, tanto en aquellos proyectos que los incrementan (una ampliación) como en los que los reducen (un reemplazo de tecnología ineficiente por otra más eficiente).

Para analizar sólo el efecto tributario de una variación de costos, se supondrá, en el siguiente ejemplo, que los costos varían sin que se produzcan cambios en los niveles de beneficios, aunque al evaluar un proyecto donde hay aumentos de costos, es indudable que se aceptará incurrir en ellos porque se esperan cambios positivos en los beneficios.

El análisis es similar al que realiza una empresa para averiguar el impacto de un reajuste especial de las remuneraciones del personal, donde el efecto neto de costo para la empresa corresponde sólo al 85% del mayor gasto, ya que el 15% restante se recupera por la vía de los menores impuestos que se deberán pagar por la reducción de las utilidades que ello conlleva.

Ejemplo 4.4

En la tabla 4.4 se muestra una situación base donde la empresa tiene utilidades contables, una situación con proyecto donde se aumenta el

6. El ahorro del 15% es en Chile. En otros países puede ser significativamente mayor, de acuerdo con la tasa de impuesto a las utilidades vigente en cada uno de ellos.

7. Como se verá más adelante, hay un efecto del valor tiempo del dinero, que se manifiesta en que la empresa se ahorra este impuesto en distintos períodos futuros.
costo de un factor (por ejemplo, sueldos) y un análisis incremental donde se muestra el impacto sólo de la variación de costos.

Como se puede observar, un aumento de costos de $4.000 hace que se reduzca el flujo de caja en sólo $3.400 (la diferencia entre $15.900 y $12.500). Como se explicó antes, cualquier baja en la utilidad hace que la empresa deje de pagar el 15% de impuestos sobre esa reducción.

Tabla 4.4 Cálculo del efecto tributario de la variación de costos

	
	Situación

base
	Con

proyecto
	Incremental

	Ingresos
	30.000
	30.000
	

	Costos
	-12.000
	-16.000
	-4.000

	Depreciación
	-4.000
	-4.000
	

	Utilidad
	14.000
	10.000
	-4.000

	Impuesto
	-2.100
	-1.500
	600

	Utilidad neta
	11.900
	8.500
	-3.400

	Depreciación
	4.000
	4.000
	

	Flujo neto
	15.900
	12.500
	-3.400


En la columna incremental, por otra parte, se incluye únicamente el ítem relevante para la decisión, es decir, la variación en los costos. La utilidad negativa, en el análisis incremental, no significa necesariamente una pérdida para la empresa, sino que también puede indicar una reducción en el nivel de utilidad. Por eso, en el ejemplo anterior, el análisis incremental, en vez de asociar cero impuesto a una utilidad negativa, se considera un ahorro tributario equivalente a la tasa porcentual de impuestos sobre la menor utilidad antes de impuesto.

De la misma forma, un proyecto de mejora que reduzca los costos de la empresa deberá considerar que el aumento en las utilidades está asociado a un aumento en el impuesto pagadero.

4.4 Efecto tributario del endeudamiento

El costo financiero de una deuda, correspondiente al pago de intereses sobre aquella parte de la inversión financiada con préstamo, como cualquier costo, es deducible de impuestos y, en consecuencia, tiene un efecto tributario positivo que debe incluirse en el flujo de caja cuando se busca medir la rentabilidad de los recursos propios invertidos en un proyecto.

Si bien este efecto es similar al de una variación de costos, explicado en el punto anterior, sólo debe incorporarse en aquellos flujos que buscan medir la rentabilidad de los recursos propios invertidos en un proyecto.

Para calcular el impacto tributario de una deuda, se debe descomponer el monto total del servicio de la deuda en dos partes: la amortización y los intereses. Mientras la amortización corresponde a una devolución del préstamo, y por lo tanto no constituye un costo ni está afecta a impuesto, los intereses son un gasto financiero de similar comportamiento al costo del alquiler de cualquier activo y, por lo tanto, está afecta a impuestos.

Aunque obviamente el endeudamiento tiene efectos directos sobre el comportamiento futuro de los flujos de caja de la empresa,8 en el ejemplo siguiente se incorpora sólo el efecto de la deuda, como una forma de determinar el costo real de financiar el proyecto mediante la opción de la deuda.

Ejemplo 4.5

Suponga que se quiere medir el impacto de financiar parte de la inversión de un proyecto con un préstamo de $200.000 al 10% de interés anual. En los flujos de caja que se muestran a continuación se observa que al incluir este interés ($20.000), el flujo disminuye sólo en $17.000. Es decir, el 85% de su monto total.

Tabla 4.5 Cálculo del efecto tributario de la deuda

	
	Sin deuda
	Con deuda
	Incremental

	Ingresos
	100.000
	100.000
	

	Costos
	-40.000
	-40.000
	

	Gastos financieros
	
	-20.000
	-20.000

	Depreciación
	-10.000
	-10.000
	

	Utilidad
	50.000
	30.000
	-20.000

	Impuesto
	-7.500
	-4.500
	3.000

	Utilidad neta
	42.500
	25.500
	-17.000

	Depreciación
	10.000
	10.000
	

	Flujo neto
	52.500
	35.500
	-17.000


8. Si la empresa financió con deuda la compra de una máquina, por ejemplo, posiblemente se vean afectados los costos asociados directamente con su funcionamiento y mantenimiento, aunque con eventuales incrementos en los ingresos derivados de una mayor productividad.

Al igual que en el caso anterior, al agregarse este costo financiero, la utilidad proyectada para el período baja en ese mismo monto y, por lo tanto, deja de pagarse el 15% del impuesto que antes se pagaba sobre él.

De lo anterior se deduce que el costo efectivo de la deuda corresponde al interés cobrado por la institución financiera menos el ahorro tributario de sus gastos financieros. Es decir, anualmente la empresa se ahorrará el equivalente a la tasa de impuesto aplicada sobre la parte del servicio anual correspondiente a los intereses del préstamo.

Si por cada peso de interés hay un beneficio tributario del 15%, se puede expresar el costo efectivo de la deuda como

(4.3)                                          Crd   =   i (1  - t)

donde Crd es el costo efectivo de una deuda, i es el interés pagado y t la tasa de impuestos. Con los datos del ejemplo 4.5 se obtiene el siguiente resultado al reemplazar las variables de la ecuación 4.3:

                                          0,1(1  -  0,15)   =   0,085

es decir, 8,5%.

4.5 Efecto tributario relevante para la evaluación

Cuando la implementación de un proyecto en una empresa genera pérdidas contables durante los primeros años, se pueden observar las siguientes situaciones:

Situación 1: que las utilidades proyectadas para la empresa sin hacer el proyecto sean superiores a las pérdidas estimadas para el proyecto.

Situación 2: que las utilidades proyectadas para la empresa sean inferiores a las pérdidas estimadas para el proyecto.

Situación 3: que la empresa tenga pérdidas proyectadas superiores a las utilidades futuras esperadas del proyecto.

Para cualquiera de las tres situaciones hay dos procedimientos posibles, aunque de distinto valor informativo para quien debe decidir: evaluar el proyecto en forma independiente del resto de la empresa o hacerlo inserto como parte de ella.

Ejemplo 4.6 (Situación 1)

Si un proyecto estima pérdidas contables de $200 para cada uno de los dos primeros años y utilidades de $800 para el tercero, el efecto tributario en la primera situación, suponiendo que la empresa espera utilidades contables anuales de $1.000, se obtendría de la siguiente forma:

Tabla 4.6 Situación 1: Comparación efecto tributario con y sin proyecto

	
	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Total

	Utilidad empresa sin proyecto
	1.000
	1.000
	1.000
	3.000

	Impuesto (15%)
	(150)
	(150)
	(150)
	(450)

	Utilidad empresa con proyecto
	800
	800
	1.800
	3.400

	Impuesto (15%)
	(120)
	(120)
	(270)
	(510)


Como se puede observar, la utilidad total de los tres años aumenta en $400 y el impuesto en $60 (15% de los $400).

El efecto tributario del proyecto podría calcularse, alternativamente, como sigue:

Tabla 4.7 Situación 1: Cálculo efecto tributario incremental

	
	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Total

	Utilidad del proyecto
	(200)
	(200)
	800
	400

	Impuesto (15%)
	—
	—
	(60)
	(60)


En este caso se considera la posibilidad de una rebaja de las utilidades tributarias futuras debido a las pérdidas de los primeros años. En esta situación, al tercer año se acumulan utilidades de $400 por las pérdidas acumuladas en los dos primeros años.

Una forma alternativa de cálculo es incorporar la "contribución" de las pérdidas del proyecto para rebajar las utilidades totales de la empresa lo que permite observar, en consecuencia, un ahorro tributario en los dos primeros años, tal como se muestra en la tabla 4.8.

Tabla 4.8 Situación 1: Cálculo alternativo electo tributario incremental

	
	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Total

	Utilidad del proyecto
	(200)
	(200)
	800
	400

	Impuesto (15%)
	30
	30
	(120)
	(60)


Mientras el primer caso considera que al tener pérdidas el proyecto no corresponde asignar un pago de impuestos en los dos primeros años, la segunda incorpora el beneficio indirecto de la pérdida contable del proyecto sobre el resto de la organización, al posibilitar reducir la utilidad de la empresa en $200 y, por lo tanto, el impuesto en $30 en cada uno de los dos primeros años. Al tercer año se deberá asignar al proyecto un impuesto del 15% de la utilidad de $800 “aportada” a la empresa.

Como se puede observar, en ambos casos el efecto total del impuesto acumulado en los tres años asciende a $60, siendo la única diferencia la que se generaría por la distinta ocurrencia de sus flujos en el tiempo, viéndose afectado el resultado en el equivalente al costo del dinero en el tiempo. Es decir, aunque desde un punto de vista conceptual se podría discutir la conveniencia de uno u otro método, para medir la rentabilidad la diferencia resulta sólo marginal, ya que el valor actual de los flujos tributarios distintos (pero de igual suma total) no será significativo en la mayoría de los casos.

Ejemplo 4.7 (Situación 2)

La segunda situación es similar a la primera. Supóngase que la empresa, sin hacer el proyecto, tiene utilidades estimadas de $100 anuales. El efecto tributario para la empresa sería:

Tabla 4.9 Situación 2: Comparación efecto tributario con y sin proyecto

	
	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Total

	Utilidad empresa sin proyecto
	100
	100
	100
	300

	Impuesto (15%)
	(15)
	(15)
	(15)
	(45)

	Utilidad empresa con proyecto
	(100)
	(100)
	900
	700

	Impuesto (15%)
	0
	0
	(105)
	(105)


El proyecto ocasiona una pérdida contable a la empresa, en los dos primeros años, que se transforma en un crédito fiscal para calcular el impuesto del tercer año.

El efecto tributario del proyecto también se podría calcular alternativamente como sigue:

Tabla 4.10 Situación 2: Cálculo efecto tributario incremental

	
	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Total

	Utilidad del proyecto
	(200)
	(200)
	800
	400

	Impuesto (15%)
	—
	—
	(120)
	(60)


O, si se considera su impacto hacia el total de la empresa, se podría calcular por:

Tabla 4.11 Situación 2: Cálculo alternativo efecto tributario incremental

	
	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Total

	Utilidad del proyecto
	(200)
	(200)
	800
	400

	Impuesto (15%)
	15
	15
	(90)
	(60)


 El primer caso es similar al de la situación anterior. Sin embargo, en el segundo se considera que el proyecto "contribuye" a que la empresa deje de pagar el impuesto presupuestado de $15 para cada uno de los dos primeros años, aunque el tercero agrega $90 de impuesto, que corresponden al 15% de las utilidades que genera el proyecto ($800) menos el crédito fiscal de la parte de la pérdida no transferida como beneficio al resto de la empresa en los dos primeros años ($100 anuales o $200 acumulados).

Igual que en la situación anterior, en cualquiera de las opciones el total del efecto tributario ocasionado por el proyecto sobre los resultados de la empresa es de $60, cambiando sólo el valor actualizado de los respectivos flujos de caja.

Ejemplo 4.8 (Situación 3)

Para ejemplificar la tercera situación se supondrá que la empresa proyecta pérdidas contables anuales de $100 si no hace el proyecto. El siguiente resultado se observa al incluir el efecto tributario del proyecto sobre la empresa.

Tabla 4.12 Situación 3: Comparación efecto tributario con y sin proyecto

	
	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Total

	Utilidad empresa sin proyecto
	(100)
	(100)
	(100)
	(300)

	Impuesto (15%)
	—
	—
	—
	—

	Utilidad empresa con proyecto
	(300)
	(300)
	700
	100

	Impuesto (15%)
	—
	—
	(15)
	(15)


Cuando la empresa tiene pérdidas surge la duda de si el proyecto debe o no incluir como beneficio propio el aprovechamiento del crédito fiscal generado por el resto de la empresa. Aunque la respuesta es discutible, parece aconsejable incluir este beneficio cuando existe un único proyecto para incorporarlo a la empresa y no incluirlo cuando existe más de una inversión posible, para no distorsionar el resultado de la comparación de las rentabilidades entre dos o más proyectos. En la tabla 4.13 se expone el efecto del impuesto con y sin crédito fiscal para la empresa.

Tabla 4.13 Situación 3: Cálculo efecto tributario incremental

	
	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Total

	Con crédito fiscal empresa
	—
	—
	(15)
	(15)

	Sin crédito fiscal empresa
	—
	—
	(60)
	(60)


El segundo caso (sin crédito fiscal de la empresa) es similar a lo expuesto para las dos situaciones anteriores. El primer caso, con crédito fiscal de la empresa, incorpora como beneficio indirecto la reducción de utilidades y de pago de impuestos que la pérdida contable de la empresa le permite descontar el tercer año.

El objetivo de este capítulo fue presentar una sistematización y análisis de los principales costos pertinentes para tomar una decisión de inversión en empresas en marcha. En los próximos capítulos se hace una aplicación de estos conceptos a los principales proyectos, según la tipología expuesta en el primer capítulo, para analizar en el capítulo 11 los criterios para lograr su optimización.

4.6 Impuesto al valor agregado (IVA)

Otro efecto tributario importante de analizar para estudiar proyectos de inversión es el del impuesto al valor agregado (IVA). Este impuesto es omitido frecuentemente por quienes formulan los proyectos en la construcción de los flujos de caja, por considerar que la empresa actúa sólo como una intermediaria en su recaudación.

Ejemplo 4.9

Si el IVA fuese del 18% y todos los ingresos y egresos estuvieran afectos a él, se podría tener la siguiente situación:

Tabla 4.14 Efecto neto del IVA

	
	Sin IVA
	IVA
	Con IVA

	Ingresos
	1.000
	180
	1.180

	Egresos
	-600
	-108
	-708

	Flujo
	400
	72
	472


Aunque el resultado pudiera parecer distinto, el excedente neto para el inversionista siempre es el mismo, ya que al flujo con IVA debe restársele $72, correspondientes a la diferencia entre el IVA cobrado a los clientes y el IVA pagado a los proveedores, con lo que se obtiene un flujo similar al calculado sin IVA. Esto, por cuanto la empresa actúa como una intermediaria entre el consumidor y el fisco en la recaudación de ese impuesto.

Si bien esto es cierto y válido para muchos estudios de viabilidad, especialmente en niveles de prefactibilidad o perfil, se deben reconocer las siguientes excepciones:

a. Cuando se calcula el monto que deberá ser invertido en capital de trabajo, ya que el IVA correspondiente a las compras deberá ser financiado independientemente de que después se recupere en las ventas.

b. Cuando la empresa efectúa sus ventas sin IVA y sus compras sí están afectas, como, por ejemplo, en el caso de las sociedades de profesionales o la prestación de servicios de educación.

c. Cuando el desfase de tiempo y la cuantía del IVA pagado en las inversiones es alto, ya que afecta al costo del capital inmovilizado hasta que ese impuesto es recuperado. Generalmente, esto no es tan relevante debido a que el IVA por adquisiciones de activos fijos es susceptible de ser recuperado anticipadamente, una vez cumplido un período de seis meses contados desde el mes en que fue adquirido y utilizado el crédito fiscal asociado.

Desde un punto de vista fiscal, el IVA es un impuesto que se traslada al consumidor, no es parte de la inversión y, por lo tanto, no deberá ser considerado para determinar la cuantía del monto anual de depreciación de los activos sujetos a desgaste.

Preguntas y problemas

4.1 Explique en qué caso el monto de los impuestos aparece con signo positivo.

4.2 Comente la siguiente afirmación: "El impuesto que se debe considerar en el flujo de caja es cero si los activos que se venden tienen un valor de mercado inferior al de libros o contable".

4.3 ¿En qué se diferencian los conceptos de valor libro, valor residual y valor de mercado de un activo?

4.4 Demuestre con un ejemplo la incidencia de considerar un valor residual en el cálculo de la depreciación de un activo que se renueva durante el período de evaluación del proyecto.

4.5 Determine el valor que tiene para una empresa un activo que debe venderse en $28.000 y registra un valor libro de $35.000. Considere una tasa de impuesto a las utilidades del 15%.

4.6 "Al evaluar un proyecto de ampliación, la empresa debe considerar que por sólo comprar maquinaria ya recuperó el 1 5% (tasa de impuesto) de ella." Comente.

4.7 Comente la siguiente afirmación: "Al comprar un activo, la empresa debe anotarlo como gasto (antes de impuesto) para aprovechar el beneficio tributario ocasionado por la reducción de utilidades".

4.8 Una empresa presenta actualmente el flujo de caja que se muestra en el cuadro siguiente:

	Ingresos
	360.000.000

	Egresos
	210.000.000

	Depreciación
	50.000.000

	Utilidad antes impuesto
	100.000.000

	Impuesto
	15.000.000

	Utilidad neta
	85.000.000

	Depreciación
	50.000.000

	Flujo de caja
	1 35.000.000


Determine el efecto neto en el flujo de caja, respecto de la situación base, para un año, de las siguientes situaciones. Se recomienda usar el análisis incremental.

a. Un aumento de $20.000.000 en el costo de los insumos, suponiendo que no es posible traspasar este incremento a precios.

b. Un endeudamiento bancario por $10.000.000 al 8% de interés anual, para incrementar el nivel de los inventarios. Calcule el efecto tributario sólo para el año siguiente a haber obtenido el préstamo.

c. La venta, en $12.000.000, de un activo cuyo valor libro es de $16.000.000 (no considere efecto de la depreciación futura).

d. La venta del mismo activo si su valor libro fuese de $10.000.000.

e. La compra de un equipo, en $60.000.000 realizada el año anterior, que posibilita aumentar los ingresos anuales en $22.000.000, incrementando los egresos anuales en $12.000.000, y que puede depreciarse linealmente en 5 años.

4.9 Determine el efecto tributario anual de la compra de un activo por un valor de $10.000 que se deprecia en 5 años y que permitiría aumentar los ingresos de la empresa en $3.000 anuales si se está dispuesto a asumir costos anuales adicionales por $2.000. Al cabo de 5 años, el activo se podrá vender en $1.600.

Si no se compra la máquina, la empresa espera continuar los próximos cinco años con el siguiente resultado:

	Ingresos
	8.000

	Costos
	-4.600

	Depreciación
	-1.000

	Utilidad antes impuesto
	2.400

	Impuesto
	-360

	Utilidad neta
	2.040


4.10 Explique el efecto tributario de financiar una inversión mediante leasing.

4.11 ¿Por qué se dice que el costo efectivo de asumir una deuda es inferior a la tasa pactada con la institución financiera que otorga el préstamo?

4.12 Enuncie tres casos en que la depreciación, en vez de ser restada para calcular la utilidad contable, se debe sumar.

4.13 Una empresa proyecta utilidades antes de impuesto por $4.000 anuales para cada uno de los próximos cinco años. Si está evaluando implementar un proyecto que generará pérdidas contables de $1.000, $600 y $200 los tres primeros años y utilidades de $1.500 y $2.400 los años cuarto y quinto, respectivamente, estime el efecto tributario anual y total del proyecto.

4.14 Las utilidades antes de impuesto de la empresa y el proyecto se estiman para los próximos cuatro años en:

	Año
	1
	2
	3
	4

	Empresa
	10.000
	12.000
	14.000
	16.000

	Proyecto
	(13.000)
	(13.000)
	20.000
	30.000


Con estos antecedentes, determine el efecto tributario anual del proyecto. 

4.15 Una empresa considera que su opción para solucionar el problema de pérdidas contables proyectadas para los próximos cuatro años es la incorporación de un proyecto que posibilite trabajar en un nivel de producción más eficiente y que abarque nuevos mercados. Determine el efecto tributario del proyecto si la tasa de impuesto a las utilidades fuese de 15% y la estimación de pérdidas y ganancias fuese la siguiente:

	Año
	1
	2
	3
	4

	Empresa
	(5.000)
	(5.000)
	(5.000)
	(5.000)

	Proyecto
	(2.000)
	5.000
	10.000
	10.000


4.16 "No es necesario considerar el IVA en los proyectos, ya que la empresa actúa sólo como intermediaria en su recaudación y transferencia al fisco." Comente.

4.17 Enuncie los tres casos en que el IVA puede ser un factor relevante en los proyectos y explique cómo se debe incorporar para la evaluación.

4.18 Explique si el IVA debe o no ser considerado como parte de la inversión y si debe o no ser incluido para el cálculo de la depreciación de los activos.
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