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Resumen

El presente trabajo tiene por objetivo mostrar los efec-
tos que implican la seleccion de la figura fiscal en la
formulacion y evaluacion de proyectos de inversion
privados. A partir de lo que sefala la Ley del Impues-
to sobre la Renta en México, se desarrolla una meto-
dologia con la que se muestra que existe un punto
de indiferencia fiscal del proyecto, es decir un punto
Unico donde es indistinto para el proyecto, que sea
formulado bajo la modalidad de persona fisica o mo-
ral (juridica). De igual manera se muestra que debajo
de ese punto serd mas conveniente formular el pro-
yecto como persona fisica, mientras que por encima
de él, lo recomendable es ser persona moral. Todo lo
anterior se realiza utilizando dos indicadores del costo
fiscal: la tasa efectiva y tasa efectiva sobre ingresos, las
cuales permitirdn realizar un andlisis desde la dptica
de la rentabilidad del proyecto y de Ia liquidez que el
mismo demandard

Abstract

The aim of this paper is to show the effects that im-
ply the selection of the fiscal regime in the formulation
and evaluation of private investment projects. Take in
consideration the Income Tax Law in Mexico, it has de-
veloped a methodology in which we show that there is
a fiscal indifference point in the project, it means there
is a unique point where is indistinct for the project to
be formulated under the modality of natural person
or legal person. Also, we show that under this point it
will be better formulate the project as a natural person,
while over it, is better be a legal person. All is realized
using indicators about the fiscal cost: effective rate and
effective rate over incomes, both let us do an analysis
since the optical of the rentability and the liquity that
the proyect will demand.

Introduccion

La eleccién de la figura fiscal en la formula-
cién y evaluacién de un proyecto privado es
un momento que puede provocar un punto de
inflexién entre los verdaderos resultados de la
evaluacion y los encontrados, ya que no es lo
mismo que sea formulado bajo la figura de una
persona moral o jun’dica1, o bien como perso-
na fisica. Fl tratamiento de cada una de ellas se
expone en la Ley del Impuesto sobre la Renta
(LISR) y tiene importantes implicaciones tanto
desde el punto de vista de la rentabilidad del
proyecto, como de la liquidez que el mismo
demandard, asi bien suponer que es indistinta
la eleccién de una u otra figura, puede llevar al
evaluador a resultados sesgados.

A partir de lo anterior, en el presente traba-
jo se pretende mostrar los efectos de la figura
fiscal seleccionada al formular un proyecto de
inversién privado. Para ello se utilizardn dos
indicadores, tal es el caso de la Tasa efectiva y
Tasa efectiva sobre ingreso, con lo cual hare-
mos un andlisis de rentabilidad y liquidez por
el que puede pasar un proyecto.

Ademds de la presente, el trabajo se com-
pone de 5 secciones mds. En la primera de ellas
se hace una breve revisién de la literatura, en la
segunda se desarrolla la metodologia a seguir,
en la tercera se muestran las diferencias entre
elegir como figura para el proyecto ser persona
fisica o ser persona moral; en la cuarta se desa-
rrolla el concepto punto de indiferencia fiscal
donde se determinard en que momento es mds
conveniente formularse bajo persona fisica y
cuando como moral; por Gltimo se cierra con
una breve secciédn de conclusiones.

1 En México, a la constitucién de una sociedad se le co-
noce como persona moral, aunque en muchos otros
paises lo conocen como persona juridica, por lo que
en este trabajo se utilizara el término persona moral
que es indistinto al de juridica.
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l. Revision de la literatura

En la formulacién privada de proyectos de in-
versién es necesario acotar la figura juridica y
fiscal con la cual se va a trabajar, pues a partir
de ello se conocerd cual es el tratamiento fiscal
que debe tener el proyecto. Dicho tratamiento
tendrd importantes implicaciones financieras,
ya que los flujos netos de efectivo serdn los
principalmente afectados, por lo que de igno-
rar este importante elemento, se puede llegar a
obtener evaluaciones sesgadas.

A pesar de lo anterior, el tema ha sido poco
abordado en la literatura especializada, de
suerte que a lo mds, los autores cldsicos sobre
la materia destinan un breve apartado a ello,
pero no abundan en los importantes efectos
que puede tener en el proyecto un tratamien-
to incorrecto de la figura fiscal. De hecho, en
funcién de lo expuesto en estos libros, parecie-
ra suponerse que el proyecto siempre se for-
mula bajo la figura de persona moral, lo cual
no es correcto pues cualquier proyecto priva-
do siempre tiene la posibilidad de construirse
como persona fisica o moral.

En el manual de la oNU (1958) apenas se
destinan un par de pérrafos para definir los
posibles impuestos en los que el proyecto va a
incurrir y los efectos tributarios a nivel macro-
econémico, pero sin profundizar en ningfm
momento. Baca (2001) dnicamente dedica
una muy pequefa seccién de su ya cldsico li-
bro para sefalar que en la Ley del Impuesto

Sobre la Renta se regulan los temas fiscales
del proyecto. Por su parte Sapag (2007) pre-
senta varios escenarios con utilidades distintas
y los efectos financieros que una pérdida fiscal
puede ejercer en el proyecto, sin embargo tam-
poco hace distincién entre las posibles figuras
fiscales.

Por otro lado, Medina y Correa (2009) re-
saltan la importancia de elegir la figura adecua-

da para el caso espanol. No obstante su andlisis
es més de indole cualitativo que cuantitativo,
por lo que a pesar de sefalar las diferentes ta-
sas de impuesto sobre la renta para una y otra
figura, no profundizan en la materia. En el
mismo sentido Diaz, ez a/ (2009) dedican un
capitulo completo para detallar las diferentes
figuras (principalmente las morales), asi como
la carga fiscal, sin embargo, el ¢jercicio tam-
bién queda limitado a un campo cualitativo.

Algunos otros trabajos aislados se pueden
encontrar en la literatura, como el caso de Ga-
llardo (2011) quien pone énfasis en el correc-
to tratamiento del impuesto al valor agregado
(1va) a la hora de evaluar el proyecto, pues el
propio autor comenta, que un tratamiento in-
correcto puede hacer no deducibles las partidas
de inversidn, al tiempo que es un error comun
en la metodologia considerar como valor total
del activo el precio con 1va incluido, cuando
Unicamente debe considerarse el importe sin el
IVA, ya que éste se recuperard para el proyecto
por concepto de 1va acreditable (Véase Gallar-
do, 2011 y Gallardo, 2018), en la misma linea
también Sapag (2007) concluye lo mismo.

En un camino similar escribe Gomero
(2007) quien hace un andlisis de los efectos
que tiene una mayor o menor tasa de impues-
tos sobre la renta (1SR) en las inversiones, con-
cluyendo que a mayor tasa se encontrard un
menor valor actual neto (van), lo cual significa
que el proyecto se vuelve menos atractivo.

Finalmente, encontramos que Cérdoba
(2006), Diaz (2011) y Arboleda (2014) ni si-
quiera mencionan el tema.

II. Metodologia

En este trabajo se realizard un comparativo de
los efectos que tiene el costo fiscal al formular
y evaluar un proyecto de inversién bajo las dos
posibles figuras fiscales, moral y fisica, por lo
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que en primera instancia utilizaremos como
indicador del costo fiscal a la tasa efectiva,
misma que se puede definir segin Collins y
Shackelford (1995) como el cociente entre el
impuesto a la renta pagado o por pagar respec-
to al ingreso o utilidad antes de impuestos.

En el mismo sentido se pronuncian Gupta
y Newberry (1997) quienes ademds afirman
que un aumento en gastos deducibles, por
ejemplo los intereses pagados por concepto de
financiamiento, provocan una caida en la tasa
efectiva, desde luego, una caida en los gastos
deducibles, eleva la tasa efectiva.

Por su parte Villabona y Quimbay (2017)
comparten esta vision y sostienen que a través
de calcular la tasa efectiva es posible medir
que tan alto es el impuesto pagado, por lo
que también permite comparar el costo fiscal
de figuras distintas.

Los mismos autores utilizan otro indica-
dor interesante para fines financieros, el cual
llaman tasa efectiva sobre ingresos (TEI) que es
la razén del impuesto sobre la renta respecto
a los ingresos brutos o ventas totales. Es im-
portante sehalar que existen otros autores que
a este tltimo indicador llaman también tasa
efectiva (Véase Cétrangolo y Gémez-Sabaini,
2007 y Fairfield y Jorrat-De-Luis, 2015).

En el presente trabajo se utilizaran ambos
indicadores, pues sin duda son distintos, y
pueden arrojar conclusiones complementarias
interesantes. Ambos se definen de la siguiente
manera:

ISR

Te = 22 x 100 (1)

ISR

TEI = =X x 100 2)

Donde 7¢ se refiere a la tasa efectiva, mientras
ISR es el impuesto sobre la renta, U hace refe-
rencia a la utilidad antes de impuestos, al tiem-
po que 7£/ es la tasa efectiva sobre ingresos y V'
son las ventas totales. Al multiplicarse por 100
cada razén, nos permite dar lectura al cociente
como porcentaje.

La gran diferencia entre (1) y (2) estriba en
que en el primer caso se estd midiendo cudnto se
paga por cada peso de utilidad antes de impues-
tos, mientras que en el segundo caso se observard
cudnto se paga por cada peso que se vende.

Hacer esta distincién permitird profundi-
zar en el andlisis, pues se observard que mien-
tras la tasa efectiva para las personas morales
es constante, para las personas fisicas se incre-
menta. Esto es asi debido a que para las perso-
nas morales se debe calcular sobre una tasa de
30% fija, segin el Art. 9 de la Lisr (2017).

Por contrario, las personas fisicas podrian
pagar desde 1.92% hasta un 35%, lo cual se va
a determinar a partir de la mecdnica anuncia-
da en el Art. 106 de la LiSR, asi como las tari-
fas publicadas en el Anexo 8 de la Resolucién
Misceldnea Fiscal (rmrF) de 2018.

Complementariamente, cuando el andlisis
se realice desde la éptica de los ingresos, obser-
varemos que se presenta una suerte de costo
fiscal decreciente a escala provocado por ren-
dimientos crecientes a escala de las ventas res-
pecto al costo fiscal.

Esto ocurrird asi tanto con la persona mo-
ral como con la fisica, no obstante la diferencia
estard en el valor del TEI para cada figura, que
si serd distinto. Lo anterior se puede represen-
tar de la siguiente manera (Ver figura 1).
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Figura 1

TEI

Comportamiento esperado de la TEl

Personas fisicas

—— Personas morales

Fuente: Elaboracioén propia.

En la grifica se observa, para ambas figuras,
que a menores ventas se tiene una TEI mds
grande, mientras a mayores ventas se llega a un
punto donde el indicador se vuelve constante,
es decir mientras las ventas tienden a infini-
to, la tasa de variacién del TEI va a ser cero, lo
cual es representativo del sistema regresivo que
se tiene en términos fiscales en México, pues
mientras mds crecen las ventas menos lo hace
el pago de impuestos, lo cual también significa
que a mayores utilidades menor serd el costo
fiscal en términos proporcionales.

Esto es asi, debido a que si bien se pue-
de argumentar que el costo directo o costo de

ventas puede ser proporcional a las ventas, es
decir a mayores ventas corresponderd un ma-
yor costo variable, los gastos operativos, no au-
mentardn de manera proporcional, pues con
un determinado nivel de gasto operativo, la
empresa puede operar ya sea con ventas igual a
cero o con valores positivos.

Desde luego, existe un tope en la capaci-
dad instalada dado el nivel de gastos operati-
vos, pero con ese monto desembolsado es po-
sible alcanzar niveles de ventas superiores sin
necesidad de incurrir en gastos mayores.
Gréficamente se puede observar de la siguiente
manera: (Ver grafica 1).
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Grafica 1 Relacién entre gastos operativos y ventas
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Fuente: Elaboracion propia.

En la grifica se observa que a un mismo nivel
de gastos operativos, por ejemplo 20, se pue-
den tener ventas desde 100 hasta 300, incluso
si las ventas fueran cero, los gasto operativos
no variarfan. Se aprecia también que al elevar
las ventas a 400 o incluso hasta 700, seria ya
necesario incrementar los gastos de operacién
hasta 40. Desde luego el hecho de que las ven-
tas se sitden en 500 por ejemplo, arrojard una
tasa de utilidad mayor a que si se ubicaran en
400. Asi bien, es posible afirmar que a mayo-
res ventas se tendrdn mayores utilidades y por
tanto un menor costo fiscal.

Regresando a la figura 1, también se puede
apreciar que hay un punto donde se iguala la
TEI para ambas figuras, mismo que llamaremos
punto de indiferencia fiscal del proyecto. Antes
de ese punto es mds recomendable formular el
proyecto bajo la modalidad de persona fisica,
mientras que en adelante lo conveniente serd
convertirse en persona moral.

Ventas

Una vez expuesto lo anterior, en la siguiente
ecuacién se define el monto a pagar de 1sR por
parte de una persona moral.

ISR =T (V (I-ct)-GE) (3

Donde 1sk_es el impuesto anual que pa-
gardn las personas morales, mientras T es la
tasa de ISR que se debe pagar bajo esta figura,
al tiempo que v_son las ventas de la persona
moral. Por su parte ¢ es el costo directo o cos-
to de ventas, mientras GF se refiere a los gastos
fijos o gastos operativos *.

A partir de esta definicidn si se obtuvieran
las primeras derivadas parciales, encontrarfa-
mos los siguientes signos:

OISR

>0 0ISR >0 0ISR <
aVm

0 JISR <
" 0Tm ’

0
" OGF

dcv

2 Se pueden incluir en GF también la parte de las inver-
siones que resulte deducible.
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Es decir a medida que aumenten las ventas y
la tasa aplicable a las personas morales, mayor
serd el 1SR a pagar. Sin embargo sabemos que
el valor de T es constante por lo que en realidad
no se verd ninguna alteracion desde este punto de
vista; Por otro lado nos vamos a encontrar que:

dISR .
Cuando V,;, = 0 entonces — > 1, mientras
avm

dISR
cuando ¥, = o, entonces — = 0
ovm

Es decir a medida que las ventas se acercan a
cero, la TEI serd mayor a uno, o dicho de otra
manera, por cada punto porcentual que se in-
crementen las ventas, el impuesto pagado cre-
cerd mds de un punto porcentual.

Sin embargo también se tiene que a medi-
da que las ventas son mayores y a medida que
estds se acercan a infinito la tasa de variacién
de la TEI serd cero, es decir por cada punto
porcentual que se incrementan las ventas, el
incremento porcentual en el 1SR pagado serd cero.

Por el lado de las personas fisicas, tenemos
que el 1sR que ellas paguen se determinard de
la siguiente forma:

ISR =T, [((1-cv)V,) - GF—Linf] + CE  (4)

Donde 1s%, denota el impuesto sobre la renta
que van a pagar las personas fisicas, 7. es la tasa
que corresponde a las personas fisicas segtin el
Anexo 8 de la rmF (2018); Vf son las ventas
que hagan las personas fisicas, Linfy CF son el
limite inferior y la cuota fija respectivamente
que se obtienen del mismo Anexo 8 de la RME.
Las derivadas parciales de (4) quedarian de

la siguiente forma:

OISR OISR OISR OISR OISR OISR _
arf ~ " avf ~ U aCF ~ ey ' 9GF - olinf

Asi bien se espera que a medida que aumenta
la tasa, las ventas y la cuota fija, el 1R a pagar
serfa mayor, mientras que ante un aumento en
el costo de ventas, en los gastos fijos u operati-
vos, y a mayor limite inferior se espera que se
genere un menor pago de IsR.

Sin embargo en este caso, también vamos
a encontrar que:

JISR
Cuando V;—0, entonces — > 1,
avrf

ISR

. 0
mientras cuando Vf — 00 entonces wr =0

Dicho lo anterior, al igual que en el caso de las
personas morales, cuando las ventas son mds cer-
canas a cero, un incremento de un punto por-
centual de las ventas conllevan un incremento en
la TEI mayor a un punto porcentual, y a medida
que las ventas son cercanas a infinito la variacion
de la TEI serd cero ante cambios en las ventas.

Una ultima nota metodoldgica es que
para realizar los comparativos entre la Te y
la 0, serd necesario contar con datos, mismos
que generaremos de manera ficticia pero co-
herente. A través de ellos podremos simular
diferentes escenarios que dardn solidez a las
conclusiones.

l1l. Diferencias econémicas
entre una persona moral y una fisica

Como ya se menciond anteriormente, las reglas
de tributacién son distintas para una persona
fisica y una moral. Dichas reglas son expuestas
en la Ley del Impuesto sobre la Renta (Lisr), en
concreto las morales con fines de lucro son re-
gidas por el titulo II de dicha ley, mientras las
personas fisicas se tendrdn que apegar a lo se-
falado en el titulo IV.

Un tema que genera importantes efectos
econdémicos, es que de acuerdo a la LisR, las
personas morales estdn obligadas a declarar sus
ingresos cuando se presente cualquiera de tres
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posibles situaciones, lo que ocurra primero
(Art. 17, L1SR, 2017):

a) Que se haya cobrado

) Que se haya entregado el bien o servicio
¢) Que se haya entregado el crpr (Compro-
bante fiscal digital por internet) ’

Es importante sefialar que esto es aplicable a
las sociedades mercantiles, mismas que se defi-
nen en la Ley General de Sociedades Mercan-
tiles en su articulo 1, no asf para las Sociedades
Civiles (s.c.) y las Asociaciones Civiles (a.c.).

Estas altimas estdn obligadas a declarar sus
ingresos de la misma forma de como lo hacen
las personas fisicas, es decir, hasta que son co-
brados (Art. 102, Lisr, 2017), por lo que se
dice que las personas fisicas tributan sobre flu-
jo de efectivo, mientras las morales lo hacen
sobre enajenaciones.

Tal condicién implica que mientras una
persona moral estd obligada a pagar el impues-
to correspondiente, aun antes de que cobre lo
vendido, la persona fisica tiene la facilidad de
hacer el pago de sus contribuciones hasta que cobra.

Para ilustrar esto imaginemos que una em-
presa vende el equivalente a $100,000 del pro-
ducto “x” al cierre del mes de enero; la venta
se hace a crédito por lo que el producto ya fue
enviado al cliente, no obstante serd cobrado
hasta el mes de marzo.

A partir de esto veamos cémo quedaria ela-
borada la declaracién de impuestos para el caso
de una persona moral y una fisica sabiendo que
se tiene el siguiente estado de resultados:

3 Enelafo 2014 entrd en vigor la ultima gran reforma
fiscal, en la cual el croi juega un papel preponderante,
pues es el vehiculo de informacién para la autoridad
fiscal. En esta reforma se eliminé la existencia de fac-
turas, recibos de honorarios, recibos de arrendamien-
to y recibos de ndémina, pues todos fueron unificados
bajo el concepto de croi, que a partir de esa fecha se
volvié la Unica manera fiscalmente valida para ampa-
rar un gasto o ingreso (Art. 29, crr, 2016).

Cuadro 1 Estado de resultados base

Ventas $100,000.00 100.00%
Costo de ventas $ 40,000.00 40.00%
Utilidad bruta $ 60,000.00 60.00%
Gastos de operacion $ 10,000.00 10.00%
Utilidad operativa $ 50,000.00 50.00%
Gastos financieros $ - 0.00%
Utilidad antes de impuestos $ 50,000.00  50.00%

Fuente: Elaboracion propia.

Para encontrar lo que la persona moral tendria
que pagar de ISR bastaria con sustituir los datos
de la tabla anterior en (3), pero con un lige-
ro ajuste debido a que el célculo de los pagos
provisionales, es decir mensuales, opera bajo
un marco de expectativas adaptativas, pues en
funcién de cémo le fue a la empresa el tltimo
afo de operaciones, se va a determinar un es-
timador de la utilidad del futuro, misma que
al final del ¢jercicio, si hubiera algin error, se
corregird en la declaracién anual.

Dicho de otro modo, si se hubiera paga-
do de mis, se generard una pérdida fiscal que
podrd ocuparse mds adelante para disminuir
posibles utilidades y asi la empresa no tenga
que desembolsar recursos para el pago de im-
puestos causados.

Por otro lado, si la empresa hubiera paga-
do de menos, en la declaracién anual pagard la
diferencia.

Dicho estimador se llama coeficiente de
utilidad y viene dado por:

Ug—1
Cu = Y=t (5)
Vt-1
Donde Cu se refiere al coeficiente de utilidad
del periodo corriente, mientras U es la utili-
t-1
dad antes de impuestos del periodo pasado, y
V', denota las ventas del periodo pasado, en-
tendiéndose periodo como un afo.

11
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Asi bien, en (3) no se considerardn los datos
del costo de ventas ni los gastos de operacidn,
en su lugar se utilizard el coeficiente de utili-
dad (Art. 14, L1sR, 2017). Por lo que (3) puede

re-expresarse de la siguiente forma:
ISR =T (V Cu) (3.1)

Aclarado esto, si suponemos un Cu inicial del
50%, y sustituimos los datos tendriamos:

ISR = 0.3 (100,000%0.5)

Por tanto, el 1SR a pagar bajo la figura de perso-
na moral serfa de 15,000 en el mes de febrero
por la venta a crédito que hizo de 100,000 en
enero, lo cual representa una tasa efectiva de
30%, es decir, de cada peso de utilidad estima-
da, se pagarian 30 centavos de impuestos.

Por su parte, la TEI es de 15%, es decir por
cada peso de ventas se pagarian 15 centavos. Sin
embargo, nétese que la empresa no ha cobrado
aun, esto lo hard hasta el mes de marzo, por lo
que tendria que buscar alguna fuente de finan-
ciamiento para atender este compromiso.

Por otro lado, si la empresa estuviera ope-
rando bajo la modalidad de persona fisica, se
tendrian que sustituir los valores del estado de
resultados en (4), por lo que se tendria:

ISR.= 0.30 [ ((1-0.4)100,000 ) — 10,000 —
38177.70] + 7,162.74"

Resolviendo encontrarfamos que el 1SR a pagar
serfa de 10,709.43, por lo que la tasa efectiva
sera de 21.42%, mientras la Te1 de 10.71%,

4 Paradeterminar los valores deT, Linfy cr debe consul-

tarse el Anexo 8 de la rvF (2018)

es decir de cada peso de utilidad neta, se pa-
garfan 21.42 centavos, mientras que de cada
peso vendido se pagardn 10.71 centavos por
concepto de ISR.

Lo anterior significa que para una utilidad
de 50% un proyecto formulado bajo la figura de
persona moral estarfa pagando un mayor ISR
que si se elaborard como persona fisica, esta
diferencia es de 8.58 centavos por cada peso
de utilidad antes de impuestos, y de 4.29 cen-
tavos por cada peso vendido.

No obstante lo anterior, la diferencia mds
importante entre ambas figuras, es que, como
se menciond anteriormente, las personas fisi-
cas estdn obligadas a reportar sus ventas y por
tanto a pagar impuestos hasta que cobran, por lo
que en realidad en (4) se deberia sustituir de la
siguiente manera:

[SRf: 0.0 [ ((1-0.4)100,000 ) — 10,000 -0 ] + 0

Dado que no hay ingresos, entonces no corres-
ponden valores para T, Linf y cF por lo que el
resultado obtenido es cero. Sin embargo dado
que si se hicieron erogaciones por concepto de
costo de ventas y gastos de operacién, en realidad
se tiene una pérdida temporal para el proyecto de
50,000 pesos, es decir, la persona fisica no tendria que
pagar un solo peso de impuestos en el mes de febrero,
al contrario tendrfa una pérdida por 50,000 dados los
egresos que tuvo que cubrir en el mes.

A partir de lo anterior podemos hacer una
doble distincién, por un lado desde la rentabi-
lidad, y por otro lado en la liquidez.

Para analizar la rentabilidad observaremos
en primera instancia un estado de resultados
comparativo entre ambas figuras:

(Ver cuadro2).
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Cuadro 2. Estado de resultados comparativo de Enero

Cuenta Moral (%) Fisica (%)
Ventas $100,000.00 100.00 $100,000.00 100.00
Costo de ventas $40,000.00 40.00 $40,000.00 40.00
Utilidad bruta $60,000.00 60.00 $60,000.00 60.00
Gastos de operacién $10,000.00 10.00 $10,000.00 10.00
Utilidad operativa $50,000.00 50.00 $50,000.00 50.00
Gastos financieros $ - 0.00 $ - 0.00
Utilidad antes de impuestos $50,000.00 50.00 $50,000.00 50.00
ISR $15,000.00 15.00 $10,709.43 10.71
Utilidad neta $35,000.00 35.00 $39,290.57 39.29
Fuente: Elaboracion propia.
Cuadro 3. Estado de flujo de efectivo comparativo de Enero

Actividades de operacion Moral Fisica

Utilidad antes de impuestos $ 50,000.00 $ 50,000.00
Incremento en cuentas por cobrar -$ 100,000.00 -$100,000.00
Impuestos a la utilidad pagados -$  15,000.00

Flujos netos de efectivo de actividades de operacion -$ 65,000.00 -$50,000.00

Caja inicial $ 65,000.00 $ 65,000.00

Caja final $ - $15,000.00

Fuente: Elaboracion propia.

Lo anterior significa que dada una utilidad de
$50,000 que representa 50% de las ventas, co-
rresponde una rentabilidad neta para el proyec-
to de 35% para la modalidad de persona moral
y de 39.29% para la fisica en el mes de ene-
ro. Ahora, si observamos un estado de flujo de
efectivo, podemos hacer un andlisis enfocindo-
nos en la liquidez del proyecto: (Ver cuadro3).

En la tabla se aprecia que mientras la perso-
na moral tene que financiar $65,000, la persona fi-

sica tan solo tendrd que hacerlo por $50,000,
lo cual representan los costos de ventas y
gastos de operacion del mes. Esta diferencia
estd dada por el lado de los impuestos, ya
que como se indicé anteriormente, la per-
sona moral si tendria que hacer el pago de
ellos, aun y que no haya cobrado sus cuen-
tas, mientras que la persona fisica los pagard
hasta que sean efectivamente cobrados los
ingresos.
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IV. El Punto de indiferencia fiscal del proyecto

En la seccién previa se observé que la TEI para
el proyecto como persona fisica era menor que
para la moral, sin embargo esta situacién no va
a perdurar para todo volumen de ventas, pues
como bien se sefala en las derivadas parciales
para (3) y (4), a medida que las ventas son mds
cercanas a cero y suponiendo una estructura
de gastos y costos constantes, ante un aumento
en uno por ciento de las ventas, el incremento en
la TEI serd mayor a uno por ciento, mientras
que a medida que las ventas tienden a infinito,
la TEI se vuelve ineldstica a las ventas, de suerte
que hay un momento donde a cualquier incre-
mento en las ventas corresponderd un aumen-
to en la tasa efectiva de cero.

Esto que acabamos de presentar es cierto tan-
to para personas fisicas como para morales, sin
embargo también se va a cumplir lo siguiente:

A ventas cercanas a cero , leim>Teif ; mien-

tras que para ventas que tienden a infinito,

Téim<Teif ; no obstante hay un punto tnico
donde:
Teim="Teif (6)

Donde 7eim es la tasa efectiva sobre ingresos
para las personas morales y Zeif es la tasa efec-
tiva sobre ingresos para personas fisicas. Asi
bien (6) representa el tinico punto donde la
tasa efectiva sobre ingresos es la misma para
una u otra figura fiscal. Este punto que hemos
llamado punto de indiferencia fiscal del pro-
yecto se puede probar de la siguiente manera:

Supongamos que para un proyecto se han
estimado unas ventas de 100,000 pesos, y que
cada afo éstas crecen en 100,000 pesos. Su-
péngase ademds que el costo de ventas es 40%
de las mismas, mientras que los gastos de ope-
racién son fijos, pues estos se determinan de
manera exdgena y las ventas no hacen que se
incrementen.

Ante esta situacién encontrariamos la si-
guiente grafica: (Ver Gréfica2).
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Grafica 2 Comparativo de la tasa efectiva para personas fisicas y morales
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Fuente: Elaboracion propia.

En esta figura se observa de manera clara lo
expresado con anterioridad, es decir a menores
ventas el costo fiscal es mds grande cuando se
adopta la figura de persona moral, sin embargo
a medida que las ventas incrementan, el costo
como persona moral es inferior al de persona
fisica. De hecho se puede observar que existe
un punto donde al proyecto le resulta indife-
rente ser evaluado bajo una u otra figura, ese
punto es a un nivel de ventas de 4,179,324.73
pesos, donde la tasa efectiva sobre ingresos
para ambos casos es de 16.56% y el Importe
de impuestos a pagar de 692,278.45 pesos.

El punto de indiferencia fiscal aqui encon-
trado no es el mismo para todos los proyec-
tos, pues éste dependerd de la estructura de sus

flujos de efectivo, de suerte que el evaluador
tiene que calcularlo a partir de los ingresos y
egresos proyectados. Esta situacién no es posi-
ble encontrarla simplemente al igualar (3) con
(4) pues recordemos que para calcular (4) es
necesario observar las tarifas del Anexo 8, lo
cual no ocurre en (3), donde si hay una tasa de
ISR contante. Asi bien para encontrar el punto
de indiferencia fiscal se deben realizar una serie
de iteraciones de modo tal que:

[Tm (Vm (1—-cv) — GF)]
Vm

'Tf [ ((1—cv)Vf) - GF - Linf] + CF]
| Vf
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O dicho de otro modo, la diferencia entre la
tasa efectiva sobre ingresos de una persona
moral y una fisica, debe ser cero.

A partir de satisfacer la condicién de (7),
el formulador, serd capaz de decidir que figura
fiscal conviene mds al proyecto.

Conclusiones

La eleccién de la figura fiscal en la formula-
cién y evaluacién de proyectos tiene impli-
caciones importantes, por un lado desde el
punto de vista de la rentabilidad y por otro
en temas de liquidez. Si bien es un tema
poco abordado en la literatura, es impor-
tante que se le destine el tiempo necesario
para determinar de qué manera el proyecto
puede encontrar su éptimo, ya que por de-
bajo del punto de indiferencia fiscal para
el proyecto, convendrd su operacién como
persona fisica, sin embargo, por encima de
dicho punto lo mejor serd formularse como
persona moral.

Sin embargo, la eleccién de la figura fis-
cal, también tendrd efectos en la inversién
inicial, pues el costo de la constitucién de
una persona moral (salvo la Sociedad por
Acciones Simplificada) es mayor que la fisi-
ca, pues es indispensable que se realice fren-
te a notario publico, lo cual puede implicar
un desembolso de entre 10,000 a 20,000 pe-
sos depende el lugar donde sea constituida.

Una persona moral también estd obligada a
llevar una contabilidad formal, algo que exige
la intervencién de especialistas y, desde luego,
representa un gasto para la empresa. Adicional
a esto, deben enviar su contabilidad electréni-
ca al sat cada mes lo cual les genera una carga
administrativa mucho mayor a la de una fisica,
que se puede manejar con una contabilidad més
simplificada, todo desde luego redunda en me-
nores costos administrativos.

En contraste, todas estas formalidades que
al momento de formular el proyecto pueden
representar una desventaja para una persona
moral, también se pueden volver una fortaleza,
ya que esto brinda mds confianza a los consu-
midores, pues una empresa de este tipo aparece
mds seria y formal.

De hecho en algunas licitaciones o concursos
es necesario que quienes participen sean personas
morales, no se acepta la presencia de fisicas.

Las obligaciones exigidas por parte de las
autoridades también es un voto de confianza
para los posibles inversionistas, pues habrd cer-
teza de que la informacién publicada es confia-
ble. Este hecho los hace sujetos de crédito de
una manera mds fdcil. Asi bien desde el pun-
to de vista del mercado, formular el proyecto
como persona moral se puede volver una ventaja
importante, por lo que el formulador debe ser
capaz de considerar tanto los aspectos cuantita-

tivos discutidos en el presente articulo, asi como
los cualitativos sefialados en la presente seccién. €%
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